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VUE D'ENSEMBLE DU BULLETIN 2022/1

Le Bulletin 2022/1 de la Banque centrale du Luxembourg (BCL) comporte deux parties. La pre-
miére partie analyse la situation économique actuelle et ses perspectives sur base des données
disponibles au 17 décembre 2021, date de cloture de la publication. La deuxieme partie reprend
l'avis de la BCL sur les projets de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de |'Etat
pour l'exercice 2022 et la programmation pluriannuelle pour la période 2021-2025.

Dans la premiére partie, le premier chapitre présente la situation économique et financiére dans
la zone euro ainsi que les décisions de politique monétaire prises par le Conseil des gouverneurs
de la Banque centrale européenne lors de sa réunion du 16 décembre 2021.

Le deuxiéme chapitre est consacré a l'économie du Luxembourg. Il comprend d’abord une par-
tie rétrospective qui analyse l'évolution de la conjoncture au cours de l'année 2021. L'économie
nationale est considérée dans son ensemble, mais aussi au travers de ses principaux secteurs.
Ce survol analyse le marché du travail, les relations économiques du Luxembourg avec le reste
du monde, et les évolutions en matiére de prix et de colts. Le diagnostic conjoncturel est com-
plété par les projections macroéconomiques et des finances publiques telles qu'élaborées par les
économistes de la BCL.

L'analyse de la conjoncture est complétée par des études dédiées a des sujets spécifiques.

Une premiére analyse traite de la composition du portefeuille d'actifs financiers détenu par le
secteur des ménages au Luxembourg. Les investissements de portefeuille des ménages jouent
un role important d’'un point de vue macroéconomique, que ce soit au niveau de leur contribution
au financement de l"économie ou de leur impact sur les décisions de consommation. L'étude vise
a analyser la structure des placements financiers des ménages a partir de la collecte statistique
titre par titre de la BCL.

Une deuxieme analyse considére le processus de fixation des prix a la consommation au Luxem-
bourg et son évolution sur prés de deux décennies. L'étude se base sur les données de prix indi-
viduels qui sont utilisées par le STATEC pour calculer Uindice national et l'indice harmonisé des
prix a la consommation. Les résultats présentés font partie des travaux menés dans le cadre du
réseau de recherche « Price-setting Microdata Analysis Network » (PRISMA] mis en place par le
Systéme européen de banques centrales.

Une troisieme analyse s’interroge sur la valeur des compétences linguistiques sur le marché du
travail au Luxembourg. Sur la base des données de l'enquéte sur le comportement financier et
de consommation des ménages, l'analyse explore la maniere dont les compétences linguistiques
affectent les revenus des salariés résidents et des travailleurs transfrontaliers.

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 l'exercice 2022 et la programmation financiére
pluriannuelle pour la période 2021-2025. Cet avis a été présenté le 29 novembre 2021 a la Com-
mission des finances et du budget de la Chambre des députés.
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1 LA SITUATION ECONOMIQUE ET FINANCIERE
11 LASITUATION ECONOMIQUE DANS LA ZONE EURO
1.1.1 Lestaux d'intérét a court terme et les décisions de politique monétaire

Dans la zone euro tout comme au niveau mondial, ["économie a continué a se redresser, méme
si la croissance s’est quelque peu ralentie. Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette modéra-
tion, dont notamment la persistance de goulots d'étranglement au niveau de l'offre dans certains
secteurs qui entravent la production de produits manufacturés et qui entrainent des retards dans
la construction.

Actuellement, les pressions sur les prix restent élevées en raison de la hausse des prix de 'énergie et
de la demande qui dépasse l'offre limitée dans certains secteurs. Linflation de la zone euro a atteint
4,9 % en novembre 2021 et devrait demeurer a des niveaux élevés a court terme alors qu'elle devrait
baisser au cours de l'année prochaine.

Les goulots d'étranglement au niveau de l'offre et l'évolution future des prix de l'énergie constituent
les principaux risques pour la reprise économique et les perspectives d'inflation a court terme. Avec
["émergence du variant omicron du coronavirus [COVID-19) et l'aggravation récente de la situation sani-
taire, la reprise économique continue donc de dépendre de l'évolution pandémique et des progres
réalisés en matiere de vaccination.

Compte tenu de ces développements, le Conseil des gouverneurs estime que les progres en termes de
reprise économique et vers son objectif d'inflation a moyen terme autorisent une réduction graduelle
du rythme de ses achats d'actifs au cours des trimestres a venir. Mais le soutien monétaire reste né-
cessaire envue de la stabilisation de Uinflation au niveau de son objectif de 2 % a moyen terme. Compte
tenu des incertitudes actuelles, le Conseil des gouverneurs doit conserver la flexibilité et n'écarter
aucune option dans la conduite de la politique monétaire. Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs
a adopté les décisions suivantes lors de sa réunion du 16 décembre 2021.

Programme d'achats d'urgence face a la pandémie

Au premier trimestre 2022, le Conseil des gouverneurs devrait effectuer des achats nets d'actifs au
titre du programme d'achats d'urgence face a la pandémie (pandemic emergency purchase programme,
PEPP] a un rythme inférieur a celui du trimestre qui s'acheve. Il interrompra les achats nets d’actifs au
titre du PEPP fin mars 2022.

Le Conseil des gouverneurs a décidé de prolonger ['horizon de réinvestissement associé au PEPP. Il
entend désormais réinvestir les remboursements au titre du principal des titres arrivant a échéance
acquis dans le cadre du PEPP au moins jusqu’a la fin de 2024. Dans tous les cas, le futur dénouement
du portefeuille PEPP sera géré de facon a éviter toute interférence avec l'orientation adéquate de la
politique monétaire.

La pandémie a montré que, en période de tensions, la flexibilité quant aux modalités et a la conduite
des achats d'actifs a contribué a remédier a l'altération de la transmission de la politique monétaire
et a renforcé Uefficacité des efforts déployés pour atteindre l'objectif d'inflation a moyen terme.
Dans le cadre du mandat du Conseil des gouverneurs, en période de tensions, la flexibilité demeu-
rera un élément de la politique monétaire chaque fois que des menaces sur sa transmission com-
promettront la réalisation de la stabilité des prix. En particulier en cas de nouvelle fragmentation
des marchés due a la pandémie, les réinvestissements au titre du PEPP pourront a tout moment
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LA SITUATION ECONOMIQUE

étre ajustés de facon souple dans le temps, entre les catégories d'actifs et entre les juridictions.
Cela pourrait comprendre l'achat d'obligations émises par la République hellénique au-dela des
montants provenant du renouvellement des remboursements afin d"éviter toute interruption des
achats dans cette juridiction, qui pourrait nuire a la transmission de la politique monétaire dans
"économie grecque alors que celle-ci se remet encore des retombées de la pandémie. Les achats
nets au titre du PEPP pourraient aussi reprendre, si nécessaire, pour contrer des chocs négatifs
liés a la pandémie.

Programme d’achats d'actifs

Dans l'optique d’une diminution progressive des achats d'actifs et afin que l'orientation de la politique
monétaire continue d'aller dans le sens d'une stabilisation de U'inflation au niveau de l'objectif a moyen
terme, le Conseil des gouverneurs a décidé que le rythme mensuel des achats nets en vertu du pro-
gramme d'achats d'actifs (asset purchase programme, APP) serait de 40 milliards d’euros au deuxiéme
trimestre 2022 et de 30 milliards au troisiéme trimestre. A compter d'octobre 2022, le Conseil des
gouverneurs continuera d'effectuer des achats nets d'actifs en vertu de UAPP a un rythme mensuel de
20 milliards d’euros pendant aussi longtemps que nécessaire pour renforcer les effets accommodants
des taux d'intérét directeurs. Le Conseil des gouverneurs prévoit de mettre fin aux achats nets peu
avant de commencer a relever les taux d'intérét directeurs.

Le Conseil des gouverneurs entend également poursuivre les réinvestissements, en totalité, des rem-
boursements au titre du principal des titres arrivant a échéance acquis dans le cadre de 'APP 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.

Taux d'intérét directeurs

Le taux d'intérét des opérations principales de refinancement ainsi que ceux de la facilité de prét mar-
ginal et de la facilité de dépot demeureront inchangés, a respectivement 0,00 %, 0,25 % et -0,50 %.

A l'appui de son objectif d'inflation symétrique de 2 % et conformément a sa stratégie de politique mo-
nétaire, le Conseil des gouverneurs prévoit que les taux d'intérét directeurs resteront a leurs niveaux
actuels ou a des niveaux plus bas jusqu’a ce qu'il constate que linflation atteint 2 % bien avant la fin de
son horizon de projection et durablement sur le reste de ['horizon de projection, et qu'il juge les progres
effectifs de l'inflation sous-jacente suffisants pour étre compatibles avec une stabilisation de linfla-
tion a 2 % a moyen terme. Cela peut également donner lieu a une période transitoire pendant laquelle
Uinflation sera légerement supérieure a l'objectif.

Opérations de refinancement

Le Conseil des gouverneurs continuera de surveiller les conditions de financement bancaire et de faire
en sorte que l'arrivée a échéance des opérations effectuées dans le cadre de la troisieme série d'opéra-
tions ciblées de refinancement a plus long terme (TLTRO Ill] n'entrave pas la transmission harmonieuse
de sa politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs évaluera en outre régulierement la contribution
des opérations de prét ciblées a son orientation de politique monétaire. Comme annoncé, il s'attend a
ce que les conditions particulieres applicables dans le cadre des opérations TLTRO Ill prennent fin en
juin 2022. Le Conseil des gouverneurs va également évaluer le caractére approprié du calibrage de
son systeme a deux paliers pour la rémunération des réserves, afin que la politique de taux d'intérét
négatifs ne limite pas la capacité d'intermédiation des banques dans un environnement d'excédents de
liquidité abondants.

ET FINANCIERE
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Le Conseil des gouverneurs se tient prét a ajuster l'ensemble de ses instruments, de facon adéquate,
a la hausse ou a la baisse, pour assurer que linflation se stabilise au niveau de son objectif de 2 % a
moyen terme.

Concernant les taux d'intérét du marché monétaire, '€STR' et le taux EONIA? ont légérement diminué
pour se situer en moyenne a -0,58 % et -0,49 %, respectivement, pendant la période sous revue. Les
niveaux de ces deux taux d'intérét reflétent la fixation du taux d'intérét de la facilité de dépot a -0,5 %
depuis le 18 septembre 2019.

Au sujet de l'analyse monétaire, en octobre 2021 l'agrégat monétaire large M3 a progressé de 7,7 % au
rythme annuel, par rapport a 7,5 % au mois précédent. Pour l'agrégat monétaire étroit M1, la progression
annuelle était de 10,7 % en octobre 2021, en baisse de -0,4 p.p. par rapport a son niveau de septembre.

Aprés la forte hausse au début de la pandémie, la croissance des crédits octroyés au secteur privé s'est
ralentie lors des derniers mois. Le rythme de progression annuelle des préts aux sociétés non finan-
cieres [en données corrigées des cessions de préts et de la titrisation) s'est établie a 2,5 % en octobre
2021, en hausse de 0,4 p.p. par rapport au mois précédent. Le taux de croissance annuel des préts aux
ménages a été de 4,1 % en octobre 2021, inchangé par rapport au mois précédent.

1.1.2 Les marchés financiers

1.1.2.1 Les marchés obligataires

Dans la zone euro, les rendements des titres publics ont baissé entre le 11 juin et le 17 décembre 2021

pour s'établir a - 0,64 % pour les titres a 1 an et a 0,09 % pour les titres a 10 ans®. Or, les tensions infla-

tionnistes et la réduction des programmes achats d'actifs anticipée par les marchés financiers ont récem-
ment conduit a une hausse des taux

Sources : BCE, Bloomberg

Graphique 1 de rendement, méme si l'apparition
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Aux Etats-Unis, le rendement obligataire a 10 ans a baissé depuis juin pour se fixer & 1,42 %. L'écart
des taux obligataires & 10 ans entre les Etats-Unis et la zone euro s'est réduit au cours de la période
analysée pour s'établir a 1,33 p.p. le 17 décembre 2021.

1.1.2.2 Les marchés d'actions

Entre le 11 juin et le 17 décembre 2021, Uindice boursier américain Standard & Poor’s 500 a progres-
sé de 9,9 %, maintenant donc sa croissance historique. Dans la zone euro, lindice EuroStoxx 50 a
augmenté de 1,8 %, alors qu'au Japon lindice boursier Nikkei 225 a baissé de -1,4 % sur la méme
période. La croissance sur les marchés d'actions continue a étre soutenue par la relance économique
au niveau mondial et par des anticipations d'une forte progression des bénéfices dans la zone euro et
aux Etats-Unis.

Plus récemment, les marchés d'actions ont été pénalisés par une augmentation de l'aversion au risque
parmi les investisseurs, liée notamment a Uincertitude concernant l'impact économique du variant
omicron et des anticipations d'un durcissement des politiques monétaires par les principales banques
centrales.

1.1.2.3 Les marchés de change

Le taux de change effectif nominal de l'euro, mesuré par rapport aux devises des 42 principaux parte-
naires commerciaux de la zone euro, s'est déprécié de 1 % entre le 11 juin et le 17 décembre 2021. Sur
cette méme période, l'euro s'est déprécié de 6 % par rapport au dollar américain et de 1 % vis-a-vis
de la livre sterling (voir le graphique 3). Concernant les autres principales devises mondiales, l'euro
s'est déprécié de 3 % vis-a-vis du yen japonais et de 4 % par rapport au rouble russe et au franc suisse.
Finalement, l'euro s'est déprécié de 7 % vis-a-vis du yuan renminbi.

Parrapportaux devises des autres Graphique 2

Etats membres de UUE, leuro Les grands indices boursiers dans la zone euro, aux Etats-Unis et au Japon
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Graphique 3

Les taux de change de l'euro

(variation en pourcentage)

Taux de change effectif - 42
Yuan Renminbi
Dollar américain
Livre sterling
Franc suisse

Yen japonais

Zloty polonais
Couronne suédoise
Couronne tcheque
Rouble russe

Lire turque

Forint hongrois
Couronne danoise
Leu roumain

Kuna croate

-20

B Depuis le 17 décembre 2020

0 20

M Depuis le 11 juin 2021

40

60

80

100

Sources : BCE, Bloomberg

Tableau 1:

Apres avoir été négative au premier
trimestre 2021, Uinflation des prix
de l'énergie a accéléré tout au long
de l'année, jusqu'a atteindre plus
de 20 % en octobre et novembre.
Ces taux d'inflation exceptionnels
s'expliquent, d'une part, par les
faibles niveaux observés en 2020
et, d'autre part, par la forte aug-
mentation des prix du pétrole tout
au long de l'année et du gaz a partir
de la fin de L'été.

Le prix du pétrole, qui avait atteint
moins de 20 dollars le baril en avril
2020 et qui se situait aux alen-
tours de 50 dollars début 2021,
a atteint plus de 80 dollars en
novembre 2021. Simultanément,
'euro s'est affaibli par rapport au
dollar pour s'établir & 1,14 $/€ en
novembre 2021, contre 1,22 $/€ en
début d'année.

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

(taux de variation annuels)

IPCH global

Produits alimentaires non transformés
Produits alimentaires transformés
Produits manufacturés hors énergie
Energie

Services

IPCH hors énergie

2020 205411-1M1 2021-T1 2021-T2 2021-T3 | 2021-M10 | 2021-M11
0.3 2.4 11 1.8 2,8 4,1 4.9

4,0
1.8
0.2
-6,8
1.0
1.0

1.7
1.2
09
-0,6
1.3
1.2

0,2 2,5 14 19
0.8 17 2.1 23
0.8 18 2,0 2.4
12,0 15,8 237 275
09 12 21 2,7
0.8 15 2.4 25

Source : Eurostat

Linflation de U'IPCH a Uexclusion de l'énergie a également accéléré en 2021. Elle s'est établie a 1,4 % en
moyenne sur les onze premiers mois. Cette accélération résulte d'une hausse des prix de toutes ses com-
posantes, a l'exception des prix des produits alimentaires (qu'ils soient transformés ou non). Les prix de
ces derniers avaient fortement accéléré en 2020, dans le contexte de la pandémie, et, depuis lors, leurs
taux d'inflation se sont modérés. En 2021, ils ont affiché des taux d'inflation inférieurs a 2 %. Par contre,
Uinflation des prix des produits manufacturés hors énergie a fortement progressé, pour atteindre 1,4 % en
moyenne lors des onze premiers mois de 2021. Linflation des prix des services a également accéléré pour
s'établir a 1,4 % sur la méme période. Ces développements s'expliquent en partie par les faibles niveaux
observés en 2020, mais également par une dynamique propre. En fin d'année 2021, les prix des produits
manufacturés hors énergie ont été influencés par la hausse des prix des matiéres premiéres et par les
goulots d'étranglement présents dans de nombreuses chaines de production au niveau mondial.
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1.1.4 Lévolution de la production, de la demande et du marché du travail

Au cours du troisieme trimestre 2021, le PIB en volume de la zone euro a progressé de 2,2 % par rap-
port au trimestre précédent (apres +2,2 % au deuxiéme trimestre 2021). Cette reprise de l'économie
de la zone euro s'inscrit dans la foulée de la récession allant du quatrieme trimestre 2020 au premier
trimestre 2021, qui elle-méme était apparue comme une rechute apres que le PIB eut enregistré au
premier semestre 2020 la baisse cumulée la plus importante depuis le début des séries SEC2010 en
1995. Cette derniere faisait suite aux mesures de confinement liées a la pandémie du COVID-19 qui
avaient été mises en place par les Etats membres en mars 2020. A la fin du troisiéme trimestre 2021, le
niveau du PIB en volume se situe a un niveau qui est inférieur de 2,8 % a son niveau d'avant la pandémie
(quatriéme trimestre 2019).

C'est en Autriche que la croissance du PIB a été la plus vigoureuse, en s'établissant a 3,8 %. La France
est en seconde position, avec un taux de 3,0 %. La croissance est apparue en revanche relative-
ment contenue au Luxembourg (+0,9 %) et chez ses deux autres principaux partenaires économiques
(+1,7 % en Allemagne et +2,0 % en Belgique).

Lemploi dans la zone euro a progressé de 0,9 % au troisieme trimestre 2021 aprés avoir progressé de
0,8 % au deuxieme trimestre 2021. Par rapport au méme trimestre de l'année précédente, 'emploi a
augmenté de 2,1 %.

Selon Eurostat, 12,045 millions de personnes étaient au chémage dans la zone euro en octobre 2021.
Ce mois-ci, le taux de chdmage dans la zone euro s'est établia 7.3 %, en baisse de 0,1 p.p. par rapport
a septembre 2021 et en baisse de 1,1 p.p. par rapport au taux de 8,4 % qui prévalait en octobre 2020. Ce
taux reste aussi plus élevé que le niveau observé avant la pandémie (7,1 % en mars 2020).

1.1.5 La balance des paiements de la zone euro

Sur base des données mensuelles préliminaires, 'excédent courant de la zone euro a atteint 224 mil-
liards d'euros (2,5 % du PIB] sur les trois premiers trimestres 2021, comparé a un surplus de 122 mil-
liards d'euros (1,5 % du PIB] sur la méme période en 2020. Cette hausse de l'excédent courant provient
en grande partie d'un retournement du solde des services qui est passé d'un déficit de 9 milliards d’eu-
ros sur les trois premiers trimestres 2020 a un surplus de 74 milliards d’euros sur la méme période en
2021. Suite a l'assouplissement des mesures sanitaires liées a la pandémie de COVID-19, les échanges
de services, notamment le tourisme et le transport, se sont redressés. Les exportations des services
ont ainsi progressé de 10 % sur les trois premiers trimestres 2021, alors que les importations étaient
en légére baisse sur la méme période.

En dégageant un solde positif en hausse de 5 % a 240 milliards d’euros sur les trois premiers tri-
mestres 2021, les échanges des marchandises ont continué a apporter une contribution positive a
'excédent courant de la zone euro. Les exportations et les importations de biens se sont en effet for-
tement redressées sur les trois premiers trimestres 2021, affichant des taux de croissance respectifs
de 15 % et de 17 % par rapport a la méme période en 2020. Concernant les autres composantes de la
balance courante, l'amélioration de l'excédent du revenu primaire [rémunérations des salariés et reve-
nus d'investissements) a été partiellement compensée par une hausse du déficit du revenu secondaire
(contributions aux institutions internationales, aides au développement, etc.).

S'agissant du compte des transactions financieres, sur les trois premiers trimestres 2021, les non-ré-
sidents ont délaissé les titres de dette émis par la zone euro, qui ont subi des ventes nettes a concur-
rence de 18 milliards d'euros, comparées a des achats nets de 279 milliards d'euros sur la méme
période en 2020. En revanche, sur les marchés des titres de participation, les non-résidents ont investi
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tantes sorties nettes de capitaux a

concurrence de 304 milliards d'eu-
ros sur les trois premiers trimestres 2021, comparées a des entrées nettes de 34 milliards d'euros sur
la méme période en 2020.

Concernant les autres composantes du compte financier, les investissements directs dans la zone euro
se sont caractérisés par des rapatriements de capitaux ayant atteint 89 milliards d'euros sur les trois
premiers trimestres 2021, tandis que les résidents de la zone euro ont investi 94 milliards d’euros sur
la méme période. De leur coté, les flux d'autres investissements (préts et dépdts classiques) se sont
soldés par des entrées nettes de 376 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 2021, résultant
d'une hausse des engagements des institutions financiéres monétaires (y compris 'Eurosystéme) et
des administrations publiques.

1.1.6 Les projections macroéconomiques pour la zone euro

Selon les projections macroéconomiques de décembre 2021 de l'Eurosysteme®, le PIB en volume dans
la zone euro devrait croitre de 5,1 % en 2021, de 4,2 % en 2022, de 2,9 % en 2023 et de 1,6 % en 2024. Par
rapport aux projections macroéconomiques de septembre 2021, établies par les services de la BCE, les
perspectives d'activité économique ont été révisées a la baisse en 2022 et a la hausse en 2023.

La consommation privée devrait croitre fortement sur 'horizon de projection, malgré un probable
ralentissement a court terme. Aprés s'étre redressée plus fortement que prévu, la consommation
privée était, au troisieme trimestre 2021, encore inférieure de 2,4 % a son niveau d'avant la pandémie. A
court terme, la croissance de la consommation privée devrait fortement diminuer, car les restrictions
liées a la pandémie ont été renforcées et les prix élevés de l'énergie pésent sur le pouvoir d'achat des
ménages. Ensuite, si l'amélioration de la crise sanitaire devait se poursuivre en 2022, la croissance de
la consommation privée devrait se renforcer significativement et dépasser ainsi au cours du troisieme

5 Voir sous https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.en.html
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trimestre 2022 le niveau atteint avant la crise sanitaire. Elle devrait continuer a progresser plus vite que
le revenu réel en 2023, la baisse de lincertitude permettant une certaine relaxe de l'épargne excéden-
taire accumulée. En 2024, la dynamique de consommation et le taux d"épargne devraient étre proches
de leurs niveaux moyens historiques.

Linvestissement des entreprises devrait se redresser sensiblement sur l'horizon de projection et re-
présenter une part croissante du PIB réel. Linvestissement des entreprises devrait entamer sa reprise
a mesure que les contraintes d'approvisionnement diminuent progressivement, que les demandes
mondiale et intérieure se redressent et que la croissance des bénéfices augmente, soutenue par ail-
leurs par des conditions de financement favorables ainsi que par l'impact positif du programme « Next
Generation EU » (NGEU)®. Les dépenses liées a la digitalisation ainsi qu'a la transition vers une écono-
mie faible en émissions de carbone devraient apporter une impulsion supplémentaire a linvestisse-
ment des entreprises a moyen terme. La dynamique de l'investissement en logement devrait s'atténuer
au cours de la période de projection. Linvestissement en logement devrait rattraper sa trajectoire
d'avant la crise sanitaire d'ici la fin de 2022, avant que sa dynamique ne se normalise au cours du reste
de l'horizon de projection.

Les parts de marché a l'exportation en 2021 ont, d'une part, été affectées par les goulots d'étrangle-
ment au niveau de l'offre et, d'autre part, bénéficié de la reprise des exportations de services. Alors
que les délais de livraison des fournisseurs sont restés élevés et que les colits d'expédition se sont
stabilisés a des niveaux records, les goulots d'étranglement devraient persister jusqu’a ce qu'ils se
dissipent progressivement au cours de 2022. Le commerce des services, et en particulier le tourisme,
a fortement repris au cours de 'été en raison de la saisonnalité et du progrés des campagnes de
vaccination. Cependant, la résurgence des cas de COVID-19 dans plusieurs pays de la zone euro au
quatrieme trimestre a entrainé un affaiblissement de la confiance dans le secteur du tourisme, poin-
tant vers une seconde saison hivernale morose pour les principales destinations de voyage. Avec la
dissipation des goulots d"étranglement et un assouplissement des restrictions de voyage attendu d'ici
le milieu de l'année prochaine, le rythme de la reprise des exportations devrait a nouveau s'accélérer.
La suppression des goulots d"étranglement de L'offre mondiale devrait avoir un impact positif sur la
demande étrangére de la zone euro de méme que la récente dépréciation de l'euro devrait améliorer la
compétitivité des exportations. Le rythme de croissance des importations devrait a nouveau s'accélé-
rer en 2022 et 2023 avec la reprise de la demande intérieure, mais devrait se normaliser vers la fin de
l'horizon de projection.

Le taux de chdmage a continué de baisser au troisieme trimestre 2021 et devrait encore diminuer a
mesure que la reprise s'accélere. Une expansion plus forte que prévu de la croissance de l'emploi au
troisieme trimestre 2021, accompagnée d'une forte baisse du nombre de travailleurs bénéficiant de
programmes de maintien dans l'emploi, confirme la vigueur du marché du travail et la baisse y asso-
ciée du taux de chomage. Laugmentation récente des offres d'emploi, associée a une forte croissance
de U'emploi effectif, indique que la main d'ceuvre en tant que facteur limitant la production reste un pro-
bléme spécifique a certains secteurs plus particulierement touchés par la pandémie et en proie a des
retards d'embauche. Etant donné que la situation sur le marché du travail devrait encore s'améliorer, le
taux de chémage devrait retomber a son niveau d'avant la pandémie a la fin de 2021 et atteindre 6,6 %
en 2024, du fait de la forte demande de main-d'ceuvre dans un contexte de reprise économique et des
évolutions démographiques. Il s'agirait du taux de chdmage observé le plus faible depuis la création de
la zone euro en 1999.

6  «Next Generation EU » est un instrument temporaire de relance de 750 milliards d’euros (aux prix de 2018) destiné a atténuer les
dommages économiques et sociaux immédiats causés par la pandémie de COVID-19. Il vise, sur la période 2021-2027, a rendre
U'Europe de l'apres-COVID-19 plus verte, plus numérique, plus résiliente et mieux adaptée aux défis actuels et a venir.

ET FINANCIERE

BULLETIN BCL 2022 - 1 17



Tableau 2 :

Projections macroéconomiques pour la zone euro (taux de variation annuels en pourcentages, sauf mention contraire)

T R T T I R I
4,2 2,9 1,6 2,1

PIB réel -6,5 51 50 4,6
Consommation privée -8,0 3,3 59 2,8 1,0 3,6 7,0 2,0
Consommation publique 1,2 3,9 0,2 0,5 1,3 3.4 -1,2 0,9
Investissement -7.4 37 3,9 4,3 2,4 7,2 53 3,0
Exportations -9,5 9,3 A b4 3,1 8,9 6,7 4,0
Importations -9.4 7,0 6,1 6,4 2,9 9,0 7,0 3.8
Emploi -1,5 11 1,3 1,0 0,6 0,5 1,2 1,0
Taux de chomage’ 79 77 7.3 6,9 6,6 79 7.7 7,3
IPCH 0,3 2,6 3.2 1.8 1,8 2.2 1,7 1.5
IlPCHhors alimentation et 07 14 19 17 18 13 14 15
énergie
Solde budgétaire des 7.2 59 32 21 18 71 3,0 21
administrations publiques®
Dettg brute des administrations 973 9.6 93.2 90,7 89,7 987 95,1 936
publiques’

Source : BCE

Concernant les finances publiques, le solde budgétaire de la zone euro devrait s'améliorer tout au long de
["horizon de projection, en particulier en 2022, tout en restant inférieur au niveau d'avant la crise a la fin de
["horizon de projection. Selon les estimations, le déficit budgétaire de la zone euro est resté élevé en 2021,
apres avoir culminé en 2020. Sur Uhorizon de projection, 'amélioration substantielle du solde budgétaire
serait principalement due a la composante conjoncturelle et a la baisse du déficit primaire corrigé des varia-
tions conjoncturelles. Les paiements d'intéréts contribuent également a cette tendance et devraient continuer
de baisser pour atteindre 1,0 % du PIB en 2024. A la fin de ['horizon de projection, le solde budgétaire (5 -1,8 %
du PIB] devrait étre inférieur au niveau d'avant la crise sanitaire. Aprés la forte augmentation de 2020, la dette
publique brute de la zone euro devrait, pour sa part, diminuer sur 'horizon de projection, atteignant environ
90 % du PIB en 2024, ce qui est supérieur a son niveau d'avant la pandémie. Cette baisse est principalement
due a des écarts favorables entre taux d'intérét et taux de croissance, mais aussi a des ajustements entre
déficit et dette, qui, ensemble, ont plus que compensé les déficits primaires persistants, bien qu'en baisse.

Par rapport aux projections de septembre 2021, les perspectives budgétaires pour 2021 se sont amélio-
rées, principalement en raison de ["évolution de l'orientation budgétaire. Les perspectives pour 2022-2023
restent globalement inchangées. La trajectoire du ratio d'endettement agrégé de la zone euro a été révisée
a la baisse sur l'ensemble de ['horizon de projection en raison de révisions favorables des écarts entre
taux d'intérét et taux de croissance, résultant principalement des révisions de la croissance nominale et
d'effets de base a partir de 2020.

Compte tenu de lincertitude significative qui continue d'entourer les évolutions de la pandémie de
COVID-19 ainsi que ses retombées économiques, L'Eurosystéeme n'a pas publié d'intervalles de projection
pour la croissance du PIB réel et la progression de U'IPCH. Cet exercice de projections inclut néanmoins
deux scénarios alternatifs. Par rapport au scénario de référence, le scénario clément envisage une réso-
lution plus rapide de la pandémie au cours de l'année 2022, en raison notamment de taux de vaccination
plus élevés dans les économies émergentes. Dans ce scénario, les taux d'infection seraient plus faibles,

7 Pourcentages de la population active.
8  Pourcentages du PIB.

9 Pourcentages du PIB.
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l'efficacité des vaccins serait plus élevée et les risques de réinfection seraient plus faibles. Cela accélere-
rait le reldchement des mesures restrictives, induirait des effets trés positifs sur la confiance et conduirait
ainsi a des pertes économiques tres limitées. Le scénario sévere envisage, de son c6té, une crise sanitaire
prolongée, qui se caractérise par des vagues pandémiques récurrentes (avec de nouveaux variants) et une
moindre proportion de personnes vaccinées au sein de la population. La forte recrudescence des infec-
tions et des hospitalisations qui s'ensuivrait devrait induire un durcissement des restrictions de mobilité
et une activité économique réduite au début de 2022. Dans ce scénario, la crise sanitaire se poursuivrait
jusqu'a la mi-2023, pesant ainsi sur l'activité et entrainant des effets négatifs durables sur 'économie
amplifiés par l'augmentation des faillites d'entreprises.

Selon le scénario clément, le rebond du PIB réel s'établirait a 5,3 % en 2021 et il serait suivi d'une accé-
lération de la croissance en 2022 (+6,4 %) avant un ralentissement en 2023 (+2,6 %) et 2024 (+1,3 %). Dans
le scénario sévere, la reprise de 2021 serait plus modeste (+4,9 %) et la croissance retomberait ensuite
a1,5%en 2022 avant de se redresser a 2,2 % en 2023 et 3 2,5 % en 2024. Dans ce scénario sévére, il est
prévu que le PIB ne retrouve son niveau d'avant-crise qu'a la fin de 2023.

En ce qui concerne les prix, linflation en rythme annuel dans la zone euro a encore augmenté en no-
vembre, pour atteindre 4,9 %. L'inflation devrait généralement rester supérieure a 2 % en 2022. Elle serait
élevée a court terme, mais diminuerait au cours de 'année prochaine.

Ces niveaux d’inflation reflétent principalement une forte hausse des prix du carburant, du gaz et de l'élec-
tricité comme en témoigne linflation énergétique, qui a représenté plus de la moitié de linflation glo-
bale en novembre dernier. En outre, dans certains secteurs, la demande continue d'excéder une offre qui
demeure limitée. Les conséquences sont surtout visibles au niveau des prix des biens durables et des prix
des services aux consommateurs. Enfin, des effets de base liés a la fin de la baisse de la TVA en Allemagne
contribuent encore a une inflation plus élevée.

Les projections macroéconomiques tablent sur une hausse annuelle de U'IPCH de 2,6 % en 2021, de 3,2 %
en 2022, de 1,8 % en 2023 et de 1,8 % en 2024. Par rapport aux projections de septembre 2021, les perspec-
tives d'inflation ont été révisées a la hausse, de maniere significative, de 2021 a 2023. Linflation mesurée au
moyen de l'IPCH a l'exclusion des biens alimentaires et de l'énergie devrait s'établira 1,4 % en 2021, 1,9 % en
2022,1,7 % en 2023 et 1,8 % en 2024, soit a des niveaux plus élevés qu'attendu en septembre dernier.

Lors de sa réunion du 16 décembre 2021, le Conseil des gouverneurs a évalué que les risques pesant sur
les perspectives économiques de la zone euro étaient dans l'ensemble équilibrés. Lactivité économique
pourrait surprendre a la hausse si les consommateurs étaient plus confiants et économisaient moins que
prévu. En revanche, l'aggravation récente de la pandémie, y compris la propagation de nouveaux variants,
pourrait peser sur la croissance de maniére plus persistante. L'évolution future des prix de l'énergie et
le rythme auquel les goulots d'étranglement seront résorbés constituent autant de risques qui pésent
sur la reprise économique et sur les perspectives d'inflation. Si les pressions sur les prix entrainent des
augmentations de salaires plus élevées que prévu ou si l'économie rejoint plus rapidement qu'attendu son
niveau de production de pleine capacité, alors Uinflation pourrait s'avérer plus élevée.
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1.2 LA SITUATION ECONOMIQUE AU LUXEMBOURG
1.2.1 Les prix et les colts

1.2.1.1 Les prix a la consommation

Linflation au Luxembourg, mesurée par lindice des prix a la consommation national (IPCNJ, qui avait
atteint 0,8 % en 2020, a fortement accéléré en 2021 et s'est établie a 2,4 % en moyenne sur les onze pre-
miers mois. En novembre, le taux annuel a été de 4,5 %, son niveau le plus élevé depuis juillet 2008. Pour
l'ensemble de l'année 2021, le taux d’inflation moyen atteindrait son niveau le plus élevé depuis 2012.

Le taux d'inflation au Luxembourg, tel que mesuré par U'IPCH, a été de 6,3 % en novembre, le plus haut
niveau jamais enregistré. Sur les onze premiers mois de 2021, Uinflation IPCH s’est établie a 3,3 % en
moyenne. Ce taux d'inflation est plus élevé que pour U'IPCN, ce qui s’explique par un schéma de pondé-
rations différent et qui intégre les dépenses de consommation faites par des non-résidents.”

Tableau 3 :
Evolution de Uindice des prix a la consommation national (IPCN) et de U'IPCN hors énergie, de ses composantes,
de U'IPCH et de U'IPCH hors énergie (taux de variation annuels)

2020 20:411-1M1 2021-T1 2021-T2 2021-T3 | 2021-M10 | 2021-M11
08 2,4 1.3 23 2,5 3,6 4.5

IPCN global

Produits alimentaires non transformés 3,6 0,9 08 -0,4 19 15 18
Produits alimentaires transformés hors tabac 2.4 1.6 1.3 0,3 0.7 1.3 1.3
Tabac 1,0 1.4 1,2 1,4 1.4 1,6 1.7
Produits manufacturés hors énergie 1,2 1.5 1.4 1.4 1.6 1,7 2,2
Energie -7.9 17,7 0,5 20,8 211 33,1 40,9
Services 1,3 1.4 1,3 1.2 1.2 2,0 2,6
IPCN hors énergie 1,5 1,4 1.4 1 1.3 1.8 2,3
IPCH 0.0 33 1.0 3,6 3,6 5,3 6,3
IPCH hors énergie 1,4 1,4 1.2 1.2 1.3 1.8 2,2

Sources : STATEC, calculs BCL

Linflation a été fortement influencée par l'accélération des prix de l'énergie et le faible niveau de ceux-
ci en 2020. Ainsi, Uinflation des prix de l'énergie s'est établie a 17,7 % en moyenne au cours des onze
premiers mois de l'année, atteignant leur niveau le plus élevé depuis 2000. Au-dela de la progression
des prix du pétrole, et du gaz au dernier trimestre, les prix de l'énergie ont également été poussés a la
hausse par lintroduction en janvier 2021 de la taxe sur les émissions de CO,".

Al'exclusion des prix de l'énergie, les prix a la consommation ont peu progressé. Le taux d'inflation de
UIPCN a Uexclusion de l'énergie a méme baissé pour la deuxieme année consécutive, de 1,5% en 2020 a
1,4 % lors des onze premiers mois de l'année. Les prix des produits alimentaires, qui avaient fortement
progressé au plus fort de la pandémie de la COVID-19 en 2020, ont nettement décéléré en moyenne sur
les onze premiers mois de 2021. La fin de l'effet négatif sur Uinflation de la mise en place de la gratuité
des transports publics en mars 2020 n'a pas engendré d'accélération significative de linflation des
services qui, en plus, a été pénalisée par d'autres facteurs, notamment par les prix administrés qui ont
tres peu augmenté par rapport a 2020.

10 Pour les différences entre 'IPCN et U'IPCH, voir l'encadré 2 « Inflation au Luxembourg et différentiel d'inflation du Luxembourg avec
la zone euro » dans l'avis de la BCL sur le projet de budget 2022 (pp. 64-70) disponible sous https://www.bcl.lu/fr/cadre_juridique/
documents_nationaux/avis_bcl/budget/Avis-de-la-BCL-sur-le-projet-de-Budget-2022.pdf.

11 Voir la partie 2.2.3 de l'avis de la BCL sur le projet de budget 2022 pour plus de détails.
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connaissent depuis la fin de 'année 2020 une évolution en forte hausse, similaire a celle de U'IPCN, alors
que les anticipations d'inflation présentent une dynamique plus modérée en seconde partie d'année.

1.2.1.2 Lesprix a la production et les prix immobiliers

Apres deux années successives de recul, les prix a la production ont connu une forte hausse lors des
trois premiers trimestres de 2021. Si tous les types de biens ont affiché des prix a la production en
hausse, ce sont les prix des biens intermédiaires qui ont le plus fortement progressé. Cette dynamique
s'est déroulée dans un contexte de renchérissement des matieres premieres et de tensions au niveau
mondial sur les chaines d'approvisionnement.

Apres s'étre affichés en hausse de 3,0 % en 2020, les prix a la construction ont progressé de 4,2 %
entre octobre 2020 et avril 2021. Il s'agit de la plus forte hausse semestrielle observée depuis avril
1992. Cette dynamique se situe dans un contexte de difficultés d'approvisionnement en matériaux de
construction'™. Par ailleurs, les prix de vente de l'immobilier résidentiel ont continué leur progression
soutenue avec une hausse de 14,5 % en 2020. Aux deux premiers trimestres 2021, les prix immobiliers
résidentiels ont progressé de respectivement 4,4 % et 1,1 % sur base trimestrielle.

Tableau 4 :

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

2019 2020 2021-T1 2021-T2 2021-T3

Ensemble des produits industriels -1.9 -1.9 53 58 6,7
Biens intermédiaires -3,7 -3.4 6,8 9.8 11,4
Biens d"équipement 3,0 -0,1 0,4 0,0 0,5
Biens de consommation -5,5 0,5 4,1 1.6 -2,2
Biens énergétiques 8,3 -0,5 6,5 0.1 2,8
Prix a la construction* 1,9 3,0 4,2

Prix immobiliers résidentiels 10,1 14,5 44 11

* Les prix a la construction sont disponibles pour les mois d‘avril et d'octobre de chaque année, il s'agit donc ici d'une variation semestrielle.

Sources : STATEC, calculs BCL

1.2.1.3 Les colts salariaux

La plus récente estimation de la comptabilité nationale, publiée en décembre 2021, a fait état d'une aug-
mentation annuelle du colt salarial moyen de 3 % au troisieme trimestre 2021. Une analyse détaillée
révele que cette progression s'explique exclusivement par la contribution 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. Lapport de U'indexation des salaires aux prix a été nul étant
donné que la derniére tranche indiciaire a été payée en janvier 2020. Pour sa part, le colt salarial
horaire, qui fait abstraction de l"évolution du volume de travail, aurait augmenté de 7 % au troisieme
trimestre 2021 en glissement annuel.

Lindicateur de court terme calculé a partir des données administratives de la Sécurité sociale confirme
la hausse sensible du co(t salarial moyen au deuxiéme trimestre 2021, suivie d’'une décélération au
mois de juillet 2021%. Il est a rappeler que les données issues de ces deux sources statistiques ne sont

14 Voir aussi «Envolée des prix a la construction», STATNEWS n° 38 du STATEC du 14 juillet 2021 et « Révision de l'indice des prix a la
construction », Economie et Statistiques n® 125 du STATEC.

15 Les données mensuelles relatives aux mois d'ao(t et septembre 2021 n"étaient pas encore disponibles a la date de rédaction du
présent Bulletin.
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que partiellement comparables, en
raison de l'existence de divergences
méthodologiques'®. Abstraction
faite de ces différences, les données
administratives permettent néan-
moins d'affiner l'analyse en décom-
posant le colt salarial moyen en
divers éléments. Aussi, sur la base
des fichiers mensuels de la Sécurité
sociale, 'augmentation de la durée
moyenne de travail” et, dans une
moindre mesure, la progression des
primes et gratifications distribuées
expliquerait la hausse sensible du
colt salarial moyen au deuxiéme
trimestre 2021. La décélération ob-
servée au troisieme trimestre 2021
s'expliquerait principalement par
une contribution des salaires bruts
de base qui demeurerait positive,
mais qui serait en baisse par rap-

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 7

Décomposition de la croissance annuelle du colt salarial moyen et évolution annuelle du
co(it salarial horaire (en pourcentage respectivement en points de pourcentage)
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port a celle enregistrée au deuxieme trimestre 2021. Dans ce contexte, il convient de rappeler que le co(t
salarial moyen n'integre pas les indemnités de chomage partiel versées par le Fonds pour l'emploi.”

Lanalyse sectorielle, telle qu'elle est retracée par les comptes nationaux, montre qu'en glissement
annuel, le colt salarial moyen a augmenté dans 'ensemble des branches économiques.

Tableau 5 :

Evolution annuelle du coiit salarial moyen selon le secteur économique

(pourcentage de variation par rapport au méme trimestre de l'année précédente)

0

1 2,8

T2 2021 T3 2021
3,7

Industrie 2 ] 13,3

Construction 4,1 3,2 7,6 22,6 2,0
Commerce, transports et horeca 1.2 -0,2 -3.1 29,3 4,7
Information et communication -1.8 3,6 0,3 6,1 29
Services financiers 09 0.1 3.1 3,0 3,0
Activités immobiliéres 7.4 7,5 93 227 4.8
Services aux entreprises 3,8 8,7 1.8 14,4 3,8
Secteur public 3,0 3,3 0,3 1,3 09
Autres services 3.4 2,3 2,3 15,4 39
Economie totale 23 3,4 1,7 1.3 3.1

Sources : STATEC, calculs BCL

16 La comptabilité nationale est compilée a partir d'une multitude de sources administratives et statistiques et fait l'objet de divers

retraitements.

17 Cette augmentation s’explique par la baisse du recours au dispositif de chémage partiel et du congé pour raisons familiales par
rapport aux pics atteints au printemps 2020. Les heures supplémentaires sont également en hausse.

18 Lorsque les indemnités de chomage partiel sont trés élevées, comme c’est le cas en période COVID-19, il existe une différence assez
importante entre ["évolution du colt salarial moyen [payé par Uemployeur) et la rémunération salariale effective (recue par le sala-

rié). Voir aussi le chapitre 1.2.6.4.
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En conclusion, la récente estimation des comptes nationaux a fait état d'une augmentation de la crois-
sance du co(t salarial moyen. La dynamique des salaires s’explique exclusivement par les «autres
composantes » (dites réelles) et un effet de base positif.

1.2.2 Le marché du travail
1.2.2.1 Lemploi

Lembellie se confirme sur le marché du travail luxembourgeois. Selon des estimations du STATEC, la
progression annuelle de l'emploi salarié se serait établie a 3,2 % au troisieme trimestre 2021. Au mois
d'octobre 2021, U'emploi salarié aurait progressé de 3,3 % en glissement annuel.

Tableau 6 :
Emploi et chomage

(taux de variation annuel moyen, sauf indication contraire)

2020 T22021 T3 2021 0CT 2021

Emploi salarié total 1,8 3,7 3,2 3,3
Salariés frontaliers 2,1 4,5 39 3.6
Salariés résidents 1,5 2,8 2,5 2,8
Travailleurs indépendants 3,0 1,5 2.2 1.8
Emploi total 1.9 38 3,2 3,2
Offres d'emploi non satisfaites (stock) -5,4 42,1 44,6 47,8
Postes vacants déclarés au cours du mois (flux) 0 50 38,4 31,7
Nombre de demandeurs d'emploi (au sens strict) 21,4 -13.9 -13,5 -14.2
Taux de chémage au sens strict (en % de la population active) 6,3 59 58 54
Mesures pour l'emploi -4.9 18,8 12,4 9,9
Nombre de demandeurs d’emploi (au sens large) 15,8 -8,8 -90 -98

Remarque : les données relatives au troisieme trimestre et au mois d'octobre 2021 sont des estimations. Par ailleurs, les données
relatives aux salariés résidents incluent uniquement les résidents travaillant sur le territoire luxembourgeois.

Sources : ADEM, IGSS, STATEC et calculs BCL

Lemploi des salariés frontaliers et des salariés résidents de nationalité étrangere, qui est davantage
sensible aux fluctuations cycliques en raison de sa répartition sectorielle, a vu sa progression ralentir
sensiblement suite a 'éclatement de la crise sanitaire. Depuis lors, sa progression s'est sensiblement
redressée et a atteint des taux de croissance proches de ceux observés avant la crise.”

Lanalyse sectorielle, telle qu'elle est retracée par les comptes nationaux, montre que la progression
annuelle de U'emploi salarié total (+3,2 % au troisiéme trimestre 2021) a reposé essentiellement sur
le secteur public au sens large [y compris la santé et 'éducation), les services aux entreprises, la
construction et les activités financieres. Lindustrie a, pour sa part, enregistré une contribution nulle a
la progression annuelle de l'emploi salarié total.

Les données mensuelles issues de la base de données de l'Inspection générale de la sécurité so-
ciale (IGSS) permettent d'affiner la décomposition de l'emploi par branche économique et par lieu de

19 Voir aussi la partie 1.1.5 « Le chémage et l'emploi » dans ['avis de la BCL sur le projet de budget 2022.

24

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



résidence?. Sur l'année séparant
les mois de juillet 2020 et 2021,
"économie  luxembourgeoise a
ainsi crée pres de 13000 emplois?’.
Selon ces données, trois secteurs
se sont démarqués en tant que
principaux moteurs de croissance
de l'emploi au Luxembourg. Il sagit
du secteur public au sens large [y
compris les sous-secteurs de la
santé et de ['éducation), avec plus
de 4 000 postes créés et princi-
palement occupés par des sala-
riés résidents. En second lieu, il
y a les services aux entreprises
(branches 69 a 82 de la nomencla-
ture européenne, qui incluent le
travail intérimaire], avec environ
3 700 emplois créés et principa-
lement occupés par des salariés
frontaliers. En dernier lieu, prés de
1700 postes ont été créés dans le
secteur financier et ils sont prin-
cipalement occupés par des sala-
riés résidents. Il convient aussi de
mentionner la construction qui a
créé environ 1 500 postes et dont
la quasi-totalité a été occupée par
des frontaliers. Par ailleurs, l'em-
ploi demeure inférieur a son niveau
pré-pandémique dans lindustrie,
'hébergement et la restauration,
les activités immobilieres et les
activités des ménages.

20 Bien que les comptes nationaux soient
basés sur les données administratives
de l'IGSS, les données de la comptabilité
nationale font l'objet de divers retraite-
ments et excluent certaines catégories
de travailleurs [par exemple, les rési-
dents qui exercent leur activité sur un
autre territoire économique ou encore
les membres nationaux des équipages
de bateaux de péche). Par conséquent,
les données issues de ces deux sources
ne sont pas parfaitement comparables et
sont susceptibles de diverger.

21 Les données mensuelles relatives aux
mois d'ao(t et de septembre 2021 n"étaient
pas encore disponibles a la date de rédac-
tion de ce Bulletin. Selon la comptabilité
nationale et sur l'année séparant les troi-
siémes trimestres 2020 et 2021, l'écono-
mie luxembourgeoise aurait créé un peu
plus de 14 000 emplois.

LA SITUATION ECONOMIQUE
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Graphique 8
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 9
Décomposition sectorielle des créations nettes d’emplois au mois de juillet 2021
(évolution absolue par rapport a juillet 2020)
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Lemploi intérimaire, qui est comptabilisé dans le secteur des services aux entreprises, a augmenté
en glissement annuel de 42 % au deuxiéme trimestre 2021, aprés une baisse de 23 % au cours
de l'année 2020. Par nature, 'emploi intérimaire constitue un facteur d'ajustement face aux re-
tournements conjoncturels, en permettant aux entreprises de réagir rapidement a la dégradation
conjoncturelle sans procéder a des licenciements [du moins dans un premier temps). Le phéno-
mene contraire se produit en début de reprise économique, lorsque les entreprises - confrontées
a une grande incertitude - préférent recourir a de la main-d'ceuvre intérimaire plutét qu'a des
emplois permanents.

Plusieurs indicateurs témoignent d’'un accroissement des tensions sur le marché du travail.

En premier lieu, le taux d'emplois vacants, qui mesure la proportion de postes a pourvoir, a progressé
de 0,7 point de pourcentage sur un an pour s'établira 2,2 % au troisieme trimestre 2021, soit a un niveau
historiquement élevé??. Le stock d'offres d'emploi non satisfaites déclarées auprés de ['Agence pour le
développement de l'emploi (ADEM] s’est établi a plus de 10000 au troisiéme trimestre 2021 (et plus de
11000 au mois d'octobre], soit une hausse de 45 % par rapport a la période correspondante de 2020.
De méme, le nombre de postes vacants déclarés au cours du mois auprés de UADEM (flux) s'est établi
a plus de 3800 au troisieme trimestre 2021 (et 3 900 en octobre], en hausse de 39 % en base annuelle.
Le nombre de postes vacants a augmenté dans l'ensemble des secteurs, a l'exception des activités
récréatives et de loisirs et des autres activités de services. Cette hausse a été particulierement mar-
quée dans lindustrie, les activités financieres, le secteur public au sens large et le secteur commercial
au sens large (notamment dans la branche des transports).

En deuxieme lieu, les perspectives d'embauches, telles quelles se dégagent des enquétes d'opinion
aupres des entreprises, se sont graduellement redressées au cours des derniers mois dans l'indus-
trie, la construction et les services non financiers, par rapport au niveau trés bas atteint en avril 2020.
Elles demeurent cependant légerement négatives dans le commerce. Les anticipations d"évolution du
chdémage des consommateurs se sont également améliorées, tout en demeurant défavorables.

Finalement, la proportion d'entreprises indiquant que le manque de main-d'ceuvre constitue un fac-
teur limitant la production a fortement augmenté au cours des derniers mois. Les pénuries de main-
d’ceuvre signalées par les entrepreneurs dans les enquétes de conjoncture font, cependant, ressortir
des différences sectorielles. Ces pénuries ont sensiblement augmenté dans l'industrie et, de facon
encore plus significative, dans la construction, pour s’établir a des niveaux records et nettement supé-
rieurs aux moyennes de long terme. Par contre, les pénuries signalées ont augmenté de facon moins
marquée dans les services non financiers, poury atteindre des niveaux proches de ceux observés avant
la pandémie.

Les difficultés de recrutement pourraient étre le reflet de plusieurs facteurs explicatifs. i/ Tout d"abord,
avec la réouverture de pans entiers de 'économie et apres plusieurs mois de gel ou de réduction des
embauches, un grand nombre d'entreprises cherchent a recruter en méme temps. il Ensuite, tradi-
tionnellement, au Luxembourg, une partie de la demande de travail est satisfaite par un afflux de tra-
vailleurs provenant de l'étranger (frontaliers ou immigrés). Cependant, face a la COVID-19, ce canal de
recrutement a subi quelques entraves [comme en témoigne le recul du solde migratoire en 2020). Bien
que les restrictions sanitaires et de déplacement aient été largement levées au cours de l'année 2021,
la mobilité des travailleurs demeure sans doute réduite. 7ij] Certains métiers sont susceptibles de souf-
frird’'un manque d'attractivité qui a pu étre renforcé avec la pandémie. iv/ De méme, la crise a pu aggra-
ver l'inadéquation entre L'offre et la demande de travail (en termes de compétences, par exemple) sous

22 Atitre de comparaison, le taux d'emplois vacants s'est établia 1,5 % au dernier trimestre 2019, soit juste avant le début de la pandé-
mie eta 0,9 % en moyenne au cours de la période allant de janvier 1998 a décembre 2019.
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l'effet de réallocations sectorielles
de la main-d'ceuvre. La forte aug-
mentation du chomage de longue
durée (voir ci-aprés] pourrait en
étre le reflet.

1.2.2.2 Le chomage

Lembellie de U'emploi a continué
a se répercuter favorablement du
coté du chémage. Aprés avoir at-
teint son point le plus haut depuis
cing ans, en mai et juin 2020 (soit
un taux de 7 % de la population
activel, le taux de chdmage au sens
«strict» s'est repositionné sur une
trajectoire descendante pour s'éta-
blira 5,4 % en octobre 2021, soit au
méme niveau que celui observé en
février 2020, avant lirruption de
l"épidémie de la COVID-19.

Le nombre de chémeurs au sens
«large»a également diminué, mais
de maniére moins importante que
le nombre de chomeurs au sens
«strict» en raison de la relance
des mesures de soutien a 'emploi,
dont le nombre de bénéficiaires a
augmenté de 11 % en glissement
annuel au cours des dix premiers
mois de 2021.

En revanche, le chomage de longue
durée a sensiblement augmenté
en un an. La part des demandeurs
d’emploi qui sont au chémage de-
puis plus de 12 mois dans le total
des chomeurs s'est établie a 50 %
au cours des dix premiers mois de
2021, ce qui constitue un record
historique. La part des deman-
deurs d’emploi inactifs depuis plus
de 12 mois s’est établie a 38 % au
cours de la méme période?.

23 Atitre de rappel, la «durée d'inactivité»
des demandeurs d'emploi correspond a
la «durée pendant laquelle un demandeur
d’emploi n"était ni en emploi, ni affecté a
une mesure pour l'emploi et ni en congé
de maladie ou de maternité ».

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 10

Indicateurs des tensions sur le marché du travail (moyennes mobiles centrées de trois trimestres des soldes
des enquétes pondérées par le poids de chaque branche dans l'emploi salarié total et nombre d'offres d'emplois en
pourcentage de l'emploi salarié intérieur)
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Remarque : pour les deux indicateurs basés sur les soldes des enquétes de conjoncture dans l'industrie,
la construction et les services non financiers, il s'agit des moyennes mobiles centrées de trois trimestres,
pondérées par le poids de chaque branche dans l'emploi salarié total. Le taux d’emplois vacants est calculé
en divisant le nombre d'offres d’emplois par 'emploi salarié intérieur.
Sources : ADEM, Commission européenne, STATEC, calculs BCL
Graphique 11
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(en pourcentage de la population active respectivement en taux de variation annuel)
7,5 40

7,0 A 30

N\ m
/

5,0 -10
4,5 T T T T T T T T T T T '20
X o X x S S S S N & S &
& ) N N QW QW QW QW Q Q Q& Q&
F s s 8§ § & & & & & 9
& < R . o~ < P . e < P .
? > N & 2 > N & @ > N N

Variation du nombre de chémeurs
au sens « large » (édd)

=== \/ariation du nombre de chémeurs
au sens « strict » (édd)

e Taux de chémage
au sens « strict » (édg)

Sources : ADEM, IGSS, STATEC, calculs BCL

BULLETIN BCL 2022 - 1 27



Graphique 12

Part des salariés en chomage partiel
(en pourcentage du nombre total de salariés dans l'économie)
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sion contraire du gouvernement,
les conditions favorables d'acces au

Remarque : les données relatives aux années 2020 et 2021 se basent sur les demandes effectuées par les
entreprises et demeurent donc provisoires.

Sources : ADEM, Comité de conjoncture, STATEC, calculs BCL

chomage partiel devraient étre sup-
primées a partir du mois de janvier
2022. Cette suppression devrait se
traduire par un nouveau recul du
recours au chomage partiel.

1.2.3 Les activités sectorielles
1.2.3.1 Lindustrie et la construction

La production industrielle, qui avait chuté en 2020 dans le contexte de la pandémie de COVID-19, a
fortement rebondi lors des trois premiers trimestres de 2021 tout en restant a des niveaux inférieurs a
ceux qui prévalaient avant la pandémie. Aprés un premier trimestre 2021 déja en hausse, la production
industrielle a connu sa plus forte hausse au deuxieme trimestre, qui pendant la méme période en 2020
avait vu la production industrielle s'effondrer.

Apres avoir reculé jusqu’a des niveaux tres bas mi-2020, la confiance dans ce secteur s'est depuis amé-
liorée fortement et de maniére continue jusqu’a la fin de 'été 2021. Elle affiche une tendance baissiere
depuis le mois de septembre tout en restant a des niveaux élevés, largement supérieurs a sa moyenne
historigue (voir le graphigue 13).
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Tableau 7 :

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

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

Industrie

Production par jour ouvrable - Total -3,1 -10,7 10,1 4.5 23,0 29
Production par jour ouvrable - Sidérurgie -91 -9,2 4,3 15,2 10,4 -12,7
Production par jour ouvrable - Industrie, sidérurgie exclue -2,9 -10,8 10,4 4,2 23,6 B
Construction

Production par jour ouvrable - Total 09 -8,0 9,6 8,9 22,9 -2.9
Heures travaillées 1.4 -9.5 91 7.5 23,0 -3,0
Permis de batir -1.2 -6,2 76,9 -15,9

Sources : STATEC, calculs BCL

L'activité dans le secteur de la construction a également fortement rebondi en 2021 aprés la chute
observée en 2020. Lactivité dans la construction s'est toutefois améliorée plus rapidement que dans
Uindustrie et a retrouvé son niveau d'avant la pandémie dans le courant de la premiére moitié de 2021.
Lactivité a par contre reculé au troisieme trimestre. Les heures travaillées ont connu une dynamique
similaire, mais moins marquée et sont des lors restées a des niveaux en deca de ceux qui prévalaient

avant la crise.

Le nombre de permis de batir délivrés, qui avait reculé de 6,2 % en 2020, a progressé de 24 % sur les

six premiers mois de 2021.

La confiance dans le secteur de la
construction connait une embellie
depuis la mi-2020 et se situe dé-
sormais a des niveaux historique-
ment élevés.

1.2.3.2 Le commerce et les autres
services non financiers

Au cours de l'année 2020, marquée
par l'apparition de la COVID-19 et
les mesures de confinement qui
ont suivi, la plupart des branches
ont connu une chute importante de
leur chiffre d'affaires (CAJ. Les ex-
ceptions étaient le transport aérien
(+15%), Uentreposage et les services
auxiliaires des transports (+7,2 %) et
le commerce de détail (+2,3 %) cor-
rigé des ventes de carburants en
magasins spécialisés [VCMS) et des
ventes par correspondance (VPCJ.
En ce qui concerne le commerce de

24 Données corrigées pour les variations
saisonnieres.

Graphique 13
Indicateurs de confiance dans l'industrie et la construction
(moyenne mobile de 3 mois)*
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détail, ce résultat avait surpris, compte tenu des fermetures temporaires des magasins non essentiels et
des mesures de distanciation sociale qui avaient jalonné cette année-la.

Pour les trois premiers trimestres de l'année 2021, toutes les branches dans le commerce et les ser-
vices non financiers affichent un rebond de leurs ventes. Le CA dans le commerce de détail hors VPC
et VCMS s'inscrit en hausse de 12 % (14 %) par rapport a la méme période en 2020 (2019). Il s'agit d'une
progression record, soit la hausse la plus importante depuis l'année 2000, date a partir de laquelle les
données sont disponibles.

Dans les branches qui ont vu un recul de leurs activités en 2020, cette progression est souvent tres
élevée. Par rapport a l'année 2019 toutefois, qui est une base de comparaison plus appropriée, elle est
nettement moins flatteuse. Ainsi, les évolutions des CA liés d'une part aux ventes et réparations d'auto-
mobiles et de motocycles et, d'autre part, au commerce de gros ont de leur coté été tres dynamiques
en 2021. En comparaison avec les neuf premiers mois de l'année 2019, la hausse du CA dans chacun de
ces deux derniers secteurs s'est en revanche limitée en 2021 a respectivement 4 % et 6 %.

En termes de nouvelles immatriculations automobiles, le constat est plus alarmant. Rappelons que
le contexte général de pénurie de semi-conducteurs, associé a des contraintes logistiques, pese sur
la production automobile mondiale. Il en résulte une limitation de Uoffre et, par ailleurs, des délais de
livraisons en forte hausse par rapport a la normale. Aprés une forte hausse au premier semestre 2021,
du fait notamment d'effets de base extrémement favorables, les ventes de véhicules ont commen-
cé a reculer. Au total, les données sur les dix premiers mois de l'année 2021 indiquent une quasi-
stabilisation des ventes par rapport a l'année 2020 et un retrait de 'ordre de 20 % par rapport a 2019.
Les statistiques couvrant l'Union européenne font de leur coté état d'une progression de 2 % des im-
matriculations sur les dix premiers mois de l'année 2021 par rapport a la période correspondante en
2020 et un retrait de 25 % par rapport a la période correspondante en 2019.

Le secteur de l'hotellerie-restauration a été touché de plein fouet par la pandémie. De fait, les évolu-
tions du CA de ce secteur sont demeurées négatives de mars 2020 a mars 2021. La reprise qui s'est
amorcée au deuxieme trimestre de cette année n'a pas encore permis a ce secteur de retrouver des
niveaux d'activité décents. Le CA des neuf premiers mois de l'année 2021 s'éléve a un peu plus des deux
tiers du montant atteint deux ans auparavant [soit entre janvier et septembre 2019).

Le secteur des transports a enregistré de son coté des évolutions globalement positives sur les neuf
premiers mois de l'année 2021, les chiffres d'affaires s’inscrivant globalement en hausse par rapport
aux montants observés sur la méme période en 2019 et en 2020. La forte hausse en 2020 du CA dans
le transport aérien, qui s'est expliquée par le montant record des recettes d'un acteur majeur du fret
aérien, est confirmée en 2021. Le secteur du transport par eau a vu, pour sa part, son CA se redresser
fortement au troisieme trimestre 2021, aprés quatre trimestres consécutifs de baisse.
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Tableau 8 :
Immatriculations de voitures et chiffre d'affaires dans différents secteurs*

T | oom | ween | o | omima |

(en taux de variation annuel)

Immatriculations de voitures 4,2 -17.9 4,6 44,5 -26,6
Commerce et réparation d'automobiles et de motocycles 8,1 -7,2 1,6 44,8 -39
Commerce de gros hors automobiles et motocycles 49 -14,7 7,5 48,9 34,3
Commerce de détail 55 -3.1 77 32,2 6,0
Commerce de détail (corrigé de 'effet VPC et VCMS)** 4,0 2,3 11,8 23,5 2,7
Hotels et restaurants 5,6 -36,2 -46,7 82,3 14,9
Transports aériens -4.9 15,3 68,5 35,8 55,0
Transports par eau 24,9 -4,8 -11,9 -10,0 31,0
Transports terrestres 4,2 -9.4 55 232 7.8
Entreposage et services auxiliaires des transports -8,0 72 16,2 19,3 16,6
*Envaleur

**VPC : vente par correspondance ; VCMS : ventes de carburants en magasins spécialisés.

Note : les secteurs du commerce, des transports et de l'entreposage et de ['hétellerie-restauration représentaient en 2020 prés de 16 %
de la valeur ajoutée du secteur des services non financiers (codes NACE G & NJ.

Sources : STATEC, calculs BCL

1.2.3.3 Lenquéte mensuelle de conjoncture auprées des consommateurs

Apres avoir atteint en juin dernier un niveau proche de son maximum historique, l'indicateur de
confiance des consommateurs du Luxembourg s'est retourné a la baisse. En novembre 2021, il a rejoint
un niveau identique a celui qui avait été observé en tout début d'année. Autrement dit, U'embellie aura
été de courte durée.

Depuis novembre, la situation épidémiologique liée a la COVID-19 s'est dégradée, localement avec
'explosion du nombre de contaminations - donnant lieu a la réintroduction de restrictions sanitaires
dés la mi-novembre - au Luxembourg et dans ses trois pays voisins et, au niveau mondial, en lien avec
'apparition du nouveau variant Omicron. Ce dernier a été identifié fin novembre, soit aprés la réalisa-
tion des interviews liées a l'enquéte de novembre.

Compte tenu de Uincertitude qui entoure certaines caractéristiques de ce dernier variant et de la mul-
tiplication des mesures de restrictions sanitaires mises en place dans plusieurs pays de la zone euro
depuis la mi-novembre pour endiguer la recrudescence des contaminations, il faut s'attendre a des
répercussions sur les prochaines enquétes de conjoncture. En effet, l'expérience des 18 derniers mois
arévélé qu'aplusieurs reprises les évolutions a court terme de la confiance des ménages étaient appa-
rues en lien avec les développements liés a la crise sanitaire?.

Sur les 11 derniers mois, les évolutions des quatre composantes de l'indicateur de confiance sont
apparues contrastées. Alors que les perceptions et anticipations des ménages portant sur leur situa-
tion financiere se sont fortement dégradées entre janvier et novembre de l'année 2021, les intentions
d'achats importants ont au contraire fortement progressé entre ces deux dates. De leur coté, les antici-
pations des ménages portant sur la situation économique générale au Luxembourg ont atteint un maxi-
mum historique en juin 2021 avant de se retourner a la baisse. [l n’en reste pas moins qu'en novembre,
cette composante continuait d"évoluer nettement au-dessus de son niveau de janvier 2021.

25 Voir les chapitres 1.2.3.3 des Bulletins 2020/2 et 2021/3 de la BCL.
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Graphique 14
Indicateurs de confiance des consommateurs au Luxembourg et dans la zone euro
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Graphique 15
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Lindicateur de confiance des
consommateurs de la zone euro a
pour sa part atteint un maximum lo-
cal en juin 2021 avant de se retour-
ner a la baisse. Ce retournement
a la baisse a concerné toutes les
composantes de l'indicateur. En no-
vembre, ces derniéres se situaient
toutes a des niveaux inférieurs a
ceux observés en juin 2021, tout en
se demeurant au-dessus de leurs

niveaux respectifs de janvier 2021.
1.2.4 Le secteur financier
1.2.4.7

Les établissements de
crédit

L'évolution du nombre d’établisse-
ments de crédit

Au 31 octobre 2021, le nombre
d'établissements de crédit inscrits
sur la liste officielle s'est élevé a
125 unités, par rapport a 126 en
juin 2021. En ce qui concerne la
répartition  géographique, les
établissements de crédit établis
au Luxembourg proviennent de
26 pays différents. Les établis-
sements allemands dominent le
paysage bancaire de la place finan-
ciere avec 21 entités, suivis par les
établissements chinois (15 enti-
tés), francais (14 entités) et suisses
(12 entités). Neuf établissements
de crédit sur les 125 sont d'origine
luxembourgeoise.

L’évolution de l'effectif dans les
établissements de crédit

Sientre fin 2015 et fin 2019 U'emploi
dans le secteur bancaire affichait
une tendance globalement haus-
siére, uneinversion de tendance est
discernable depuis le début 2020.
Ceci semble étre la conséquence
de réorganisations structurelles
au niveau européen suite au Brexit
plutét qu'une conséquence de la
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pandémie de COVID-19. A la fin du troisiéme trimestre 2021, 'emploi dans le secteur bancaire s'est
élevé a 26 147 individus, c’est-a-dire un niveau quasiment inchangé sur une année. L'évolution trimes-
trielle est par contre négative avec un nombre d'employés en diminution de 146 postes par rapport au
30 juin 2021.

Le bilan des établissements de crédit

Au 31 octobre 2021, lactivité bancaire, mesurée par le biais de la somme des bilans de l'ensemble
des établissements de crédit présents sur le territoire luxembourgeois, s'est élevée a 955,9 milliards
d'euros. Le total bilantaire a enregistré, sur une base annuelle, une hausse de 103,5 milliards d'euros,
soit 12,1 %, par rapport au 31 octobre 2020.

Evolution des principaux postes de ['actif

Les créances interbancaires ont représenté plus de la moitié (56,6 %) du total de l'actif & la fin octobre
2021. Ces créances ont augmenté de 94,5 milliards d'euros pour porter l'encours a 541,0 milliards
d'euros, soit une hausse de 21,2 % en glissement annuel.

Tableau 9:
Principaux postes de lactif 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:LOAI'II?ISF n

T 10-2020 - 10-2021 12-2020 - 10-2021
10-2020 12-2020 10-2021 EN EN
MILLIONS EN % MILLIONS EN %
D'EUROS D'EUROS

Créances interbancaires 446512 457501 540994 94 482 21,2 83493 18,2 56,6
Créances sur la clientéle 245368 234502 251966 6598 2,7 17 464 7.4 26,4
Portefeuille titres 139035 137 874 138 994 -4 0,0 1120 08 14,5
Autres actifs 21513 21251 24021 2508 11,7 2770 13,0 2,5
Total de l'actif 852 428 851128 955976 103548 12,1 104 848 12,3 100,0

1] Poids relatif par rapport au total des actifs [en %)

Source : BCL

Les établissements de crédit luxembourgeois ont augmenté leurs dépots aupres de la BCL de 92,6 mil-
liards d’euros en rythme annuel pour atteindre 245,9 milliards d'euros fin octobre 2021. Ce montant
se décompose en 145,3 milliards d'euros sur les comptes courants et 100,5 milliards dans la facilité
de dépot. Les excédents de réserves, qui sont compris dans le montant des comptes courants, ainsi
que les montants déposés dans la facilité de dépot, ont enregistré une hausse consécutive en rythme
annuel, et ce malgré le fait que le taux d'intérét appliqué ait été négatif sur cette méme période. Le
montant moyen des réserves obligatoires constituées pour la période de constitution prenant fin le
2 novembre a été de 5,9 milliards d'euros, auxquelles se sont ajoutées des réserves excédentaires
moyennes de 147,3 milliards d’euros.

Les créances sur la clientele non bancaire ont augmenté de 6,6 milliards d'euros en glissement annuel,
soit une hausse de 2,7 %, pour atteindre un encours de 251,9 milliards d'euros fin octobre 2021. Entre
octobre 2020 et octobre 2021, les banques de la place ont réduit lU'octroi de crédits aux entreprises non
financieres résidant au Luxembourg a concurrence de 326 millions d’euros, soit une diminution de 1,1 %.
Les crédits immobiliers aux ménages luxembourgeois, ainsi qu'aux institutions sans but lucratif au ser-
vice des ménages (ISBLM), ont augmenté de 3,6 milliards d'euros sur douze mois, soit une hausse de 9 %.

ET FINANCIERE
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Le portefeuille de titres financiers détenus a lactif a diminué de 41 millions d’euros par rapport a
l'année précédente pour atteindre un montant de 138,9 milliards d’euros fin octobre 2021. Ce por-
tefeuille a représenté 14,5 % du total de l'actif en fin de période et s’est composé a 92,4 % de titres
de créance a revenu fixe et a 7,6 % de titres a revenu variable comprenant des actions, participa-
tions et parts d'OPC monétaires. Fin octobre 2021, le portefeuille obligataire a atteint un montant
de 128,4 milliards d’euros, ce qui correspond a une baisse nominale de 1,26 milliard d'euros (0,97 %]
en rythme annuel. Le portefeuille de titres a revenu variable a progressé de 1,2 milliard d'euros sur
cette méme période.

Enfin, l'encours des autres actifs financiers, qui comprennent notamment les produits dérivés, a pro-
gressé de 2,5 milliards d’euros en rythme annuel pour s'établir a 24 milliards d'euros fin octobre 2021,
soit 2,5 % de l'actif.

Evolution des principaux postes du passif

Le financement interbancaire a progressé de 29,1 milliards d’euros sur une année pour atteindre un
encours de 307,5 milliards d'euros fin octobre 2021. A titre d'information, le concours de la BCL aux éta-
blissements de crédit a augmenté de 11,1 milliards d'euros sur la méme période, tandis que les dettes
interbancaires hors-BCL ont augmenté de 18,1 milliards d'euros. Le solde interbancaire, a U'exclusion
des activités auprés de la BCL, a constitué un déficit net d'avoirs interbancaires a concurrence de
16,1 milliards d'euros fin octobre 2021.

Tableau 10
Principaux 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 % REPLOA?ISF )
e 10-2020 - 10-2021 12-2020 - 10-2021
10-2020 12-2020 EN EN 10-2021
MILLIONS EN % MILLIONS EN %
D'EUROS D'EUROS
10,4

Dettes interbancaires 278367 278 452 307 498 29131 10,5 29 046

Dettes envers la

cttes 416986 422 054 495 760 78 774 18,9 73704 175 51,9
clientele
DISSIES e 25 P 70 176 62710 62293 -7883 11,2 - 417 07 6,5
un titre
Autres passifs 86899 87912 90 425 3526 41 2513 29 9,5
Total du passif 852428 851128 955 976 103548 12,1 104 848 12,3 100,0

1] Poids relatif par rapport au total des passifs [en %)

Source : BCL

Au 31 octobre 2021, les dettes envers la clientéle non bancaire ont cru de 78,8 milliards d'euros (soit
18,9 %) en glissement annuel, pour atteindre un encours de 495,8 milliards d'euros. Elles corres-
pondaient ainsi a 51,9 % du total du passif et représentaient la principale source de financement des
banques.

Cette évolution est presque intégralement imputable a une hausse conséquente des dépots de la clien-
téle résidente dans la zone euro (+47,7 milliards d'euros].

Le financement par émission de titres de créance a diminué de 7,9 milliards d'euros par rapport a
octobre 2021 et a représenté 62,3 milliards d’euros en fin de période, soit 6,5 % du total du passif.
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Enfin, l'encours des autres passifs
financiers, qui comprennent les
produits dérivés, a progressé de
3,5 milliards d’euros en rythme an-
nuel pour s'établir a 90,4 milliards
d'euros fin octobre 2021, soit 9,5 %
du passif.

Taux d'intérét

Selon les chiffres disponibles rela-
tifs au mois d’octobre 2021, les taux
d'intérét appliqués aux crédits nou-
vellement octroyés par les banques
luxembourgeoises aux ménages et
aux entreprises de la zone euro
sont restés relativement stables.

Le taux variable des nouveaux cré-
dits immobiliers aux ménages s'est
inscrit a 1,30 % au mois d'octobre

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 16

Evolution des principaux taux sur les nouveaux crédits aux ménages
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=== Taux crédits a la consommation avec une période de fixation entre 1 et 5 ans

«== Taux variable autres crédits

2021, un niveau assez stable par
rapport au mois précédent (1,29 %).
Le volume d’activité mensuelle est
évalué a 247 millions d'euros en
octobre 2021, contre 289 millions
d’euros unanauparavant. Le taux fixe sur les crédits immobiliers nouvellement accordés a atteint 1,31 %
durant le mois d'octobre 2021 tandis que le volume de ces crédits s'est inscrit a 459 millions d’euros.

Source : BCL

Les taux (fixes) a long terme sont donc assez proches des taux (variables) a court terme, ce qui est
inhabituel. L'écart est normalement plus important car les crédits a court terme comprennent aussi
des crédits ponts qui répondent a des besoins spécifiques des clients et sont de ce fait plus onéreux.
D'autre part, les taux fixes se basent sur les taux longs des marchés obligataires alors que les taux
variables reposent davantage sur les taux directeurs de la BCE et des fixings interbancaires.

Aprés un ralentissement temporaire de l'activité observé lors du premier confinement en 2020,
'octroi de nouveaux crédits immobiliers aux ménages est reparti a la hausse en raison d'une de-
mande soutenue, pour atteindre 706 millions d'euros en octobre 2021, et a quasiment rattrapé les

niveaux observés avant la crise sanitaire, a savoir en octobre 2019, ou nous avions un montant de
771 millions d'euros.

Concernant les crédits a la consommation, le taux sur les nouveaux crédits accordés avec une période
de fixation entre 1 a 5 ans s'est établi a 2,65 % en octobre 2021 pour un volume d’activité de 22 mil-
lions d'euros. En comparaison annuelle, ce taux d'intérét a augmenté de 5 points de base tandis que le
volume d'activité a diminué de 6 millions d’euros.

Comme illustré sur le graphique ci-dessus, cette série est marquée par d'importants effets saison-
niers, en raison des conditions avantageuses offertes par les banques durant le traditionnel festival
de l'automobile qui persistent au premier trimestre. Ces conditions se traduisent typiquement par une

baisse des taux sur les nouveaux contrats conclus et une hausse des volumes entre les mois de janvier
et mars.
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Graphique 17

Evolution des principaux taux sur les nouveaux crédits aux sociétés non financieres (en %)
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nouveaux préts aux entreprises

ont suivi une évolution contrastée.
Le taux variable sur les crédits nouvellement accordés avec une catégorie de montant inférieur a un
million d'euros, qui refléte les conditions d'emprunt des petites et moyennes entreprises, s'est élevé
a 1,34 % en octobre 2021 contre 1,51 % un an auparavant. Le volume d’activité mensuel s'est établi a
821 millions d’euros en octobre 2021, en augmentation de 88 millions sur un an. Le taux variable pour
les nouveaux contrats supérieurs a un million d'euros, typiquement consentis aux entreprises plus
grandes, a atteint 0,97 % en octobre 2021 contre 1,25 % en octobre 2020. Le volume de nouveaux préts
s'estinscrit a 3527 millions d’euros durant la derniere période de référence d'octobre 2021, en baisse
de 145 millions d'euros en comparaison mensuelle.

Au niveau du passif des banques, la rémunération des différents instruments de dépots demeure tou-
jours a des niveaux historiquement bas. Le taux d'intérét sur les dépdts a vue des ménages s'est établia

7 points de base en octobre 2021 tandis que le taux envers les dépots a vue des sociétés non financiéres
a été de 0 point de base.

Concernant l'ouverture de nouveaux dépots a terme, le taux avec une maturité initiale supérieure a

deux ans s'est établi a 12 points de base en octobre 2021 pour les ménages et 6 points de base pour les
sociétés non financieres.

L'évolution des crédits au secteur privé

En octobre, les crédits que les banques luxembourgeoises ont octroyés au secteur privé non bancaire
de la zone euro ont augmenté de 0,6 % sur base annuelle, apres une baisse de 2,5 % en moyenne au troi-
sieme trimestre. Cette évolution est principalement due a ['évolution des crédits aux sociétés non finan-
cieres (SNF). Leur baisse annuelle a été moins importante en octobre (-7,8 %) qu'au troisiéme trimestre
(-11.4 %). Ces diminutions sont partiellement imputables & un retournement de 'augmentation significa-
tive des fonds mis a disposition des entreprises (majoritairement étrangéres) au début de la crise de la
COVID-19, mais également a une baisse plus généralisée des crédits aux entreprises octroyés par des
succursales étrangeres. Le rythme de croissance des crédits aux SNF résidentes octroyés par les prin-
cipales banques de détail au Luxembourg se situe pourtant a un niveau comparable a celui d'avant-crise.
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Dans le graphique 18, les contribu-
tions au taux de croissance annuel
des crédits octroyés au secteur privé
sont ventilées selon l'origine géogra-
phique des contreparties. En raison
des phénomenes précités, la contri-
bution des crédits aux contreparties
non résidentes a la croissance an-
nuelle a été nettement négative aux
deuxieme et troisieme trimestres
et s'est redressée en octobre. La
contribution des crédits aux contre-
parties résidentes est demeurée
positive et a légerement augmenté
depuis le deuxieme trimestre.

Selon les données d'octobre 2021,
le secteur non financier a absorbé
la plupart des crédits octroyés au
secteur privé de la zone euro : 40 %
des encours ont été attribués aux
sociétés non financiéres, 33 % aux
ménages, principalement pour l'ac-
quisition de biens immobiliers, 26 %
aux autres intermédiaires financiers
(AIF), majoritairement des holdings
financiers et des fonds d'investisse-
ment non monétaires, et seulement
une faible partie aux sociétés d'as-
surances et aux fonds de pension.

Les crédits accordés aux contrepar-
ties résidentes ont progressé a un
rythme annuel de 5,9 % en octobre
(voir graphique 19), une accélération
par rapport a la croissance enregis-
trée au troisieme trimestre (4,6 %
par an en moyenne). Cette accé-
lération est largement attribuable
aux crédits aux AIF résidents qui ont
contribué 2,6 p.p. a la croissance
en octobre (1,5 p.p. au troisiéme
trimestre]. La contribution des cré-
dits aux sociétés non financieres
est restée négative avec -0,4 p.p.
en octobre, par rapport a -0,7 p.p.
en moyenne au troisieme trimestre.
Les crédits immobiliers octroyés aux
ménages ont contribué a hauteur de
3,5 p.p. en octobre (aprés 3,6 p.p. en
moyenne au troisiéme trimestre).

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 18
Les crédits octroyés au secteur privé hors IFM
(progression annuelle en pourcentage, contributions a la progression annuelle en points de pourcentage)
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Graphique 19
Ventilation sectorielle des crédits octroyés aux contreparties résidentes
(progression annuelle en pourcentage, contributions a la progression annuelle en points de pourcentage)
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Concernant L"évolution par secteur résident depuis le deuxiéme semestre, les crédits immobiliers ac-
cordés aux ménages ont progressé de 9,8 % en octobre, contre une croissance de 10,2 % en moyenne
au troisieme trimestre. Les crédits a la consommation ont [égerement augmenté, progressant a un taux
annuel de 0,4 % en octobre, comparé a -0,1 % en moyenne au troisieme trimestre. 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 SNF au Luxembourg ont connu une baisse annuelle de -1,3 %
en octobre par rapport a une diminution de -2,5 % au troisieme trimestre, une évolution qui est large-
ment imputable aux activités d'un nombre limité de succursales de banques étrangéres. La progression
annuelle des crédits octroyés aux AlF résidents était de 8,6 % en octobre aprés 5,0 % au troisieme tri-
mestre. Cette accélération est largement attribuable aux crédits accordés a des fonds d'investissement.

Lenquéte sur la distribution du crédit bancaire?

Au cours du troisieme trimestre?, les banques au Luxembourg ont laissé inchangés leurs critéres d'oc-
troi?® pour les crédits aux entreprises ainsi que pour les crédits immobiliers aux ménages et les crédits
a la consommation. Pour les crédits immobiliers, cette stabilité des critéres d'octroi suit une période de
durcissement pendant six trimestres consécutifs. Les banques anticipent que les critéres d'octroi reste-
ront inchangés au cours du quatrieme trimestre pour les trois catégories de préts couverts par 'enquéte.

La demande de crédits des entreprises au Luxembourg a continué a baisser au troisieme trimestre.
Il s'agit de la cinquiéme baisse consécutive. A cette occasion, elle a été principalement attribuée & un
faible investissement en capital fixe. Pour les crédits immobiliers, la demande a également baissé
(légerement], ce que les banques attribuent essentiellement a un report de la demande en anticipation
de meilleures conditions d'octroi liées a la foire du logement. Ainsi, les banques anticipent une hausse
de la demande de crédits immobiliers au quatrieme trimestre, conjuguée a une stabilité de la demande
de la part des entreprises.

Crédits accordés aux entreprises

Les banques au Luxembourg ont déclaré qu’elles n'ont pas changé les criteres d'octroi appliqués aux
crédits aux entreprises au cours du troisieme trimestre (graphique 20). Plus précisément, les critéres
d'octroi sont restés au méme niveau pour les différentes sous-catégories de crédits aux entreprises
(crédits aux PME, crédits aux grandes entreprises, crédits a court terme et crédits a long terme). Quant
aux facteurs sous-jacents, les banques ont cependant indiqué un effet durcissant provenant de leur per-
ception des risques liés au secteur des entreprises et a leur solvabilité.

26 Depuis janvier 2003, 'Eurosystéme conduit chaque trimestre une enquéte sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending Survey,
BLS) 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. L'enquéte contient aussi des questions sur les conditions de l'offre et de la demande de crédits.
Lors de "édition d'octobre 2021, 146 banques ont participé a 'enquéte au sein de la zone euro, dont six au Luxembourg. Le question-
naire est disponible en anglais a l'adresse suivante : https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/bls_questionnaire_201804.pdf.

Les résultats pour le Luxembourg sont disponibles dans 'Entrepdt de données statistiques (Statistical data warehouse (SDW)) de la BCE.

27 Lenquéte BLS d'octobre a été menée du 20 septembre au 4 octobre 2021. Les questions sur les «trois derniers mois » font référence
ala période comprise entre juillet et septembre 2021. Les questions sur les « trois prochains mois » font référence a la période allant
d'octobre a décembre 2021.

28 Lescriteres d'octroi des crédits sont les directives ou les criteres internes selon lesquels une banque octroie les crédits. Ils sont
fixés préalablement a la négociation relative aux conditions du crédit et a la décision d'octroi ou de refus.

29 Concernant les critéres d'octroi, les pourcentages nets font référence a la différence entre, d’'une part, la somme des pourcentages des
réponses indiquant que les critéres se sont «sensiblement durcis» ou «quelque peu durcis» et, dautre part, la somme des pourcentages
des réponses signalant que les criteres se sont «quelque peu assouplis» ou «sensiblement assouplis». 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.

38

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



Concernant les conditions d'oc-
troi®® des préts aux entreprises, les
banques ont signalé qu'elles ont
augmenté au cours du troisiéme
trimestre leurs marges sur les
préts plus risqués, diminué la du-
rée moyenne des préts accordés et
augmenté les frais liés au crédit.

Pour le quatrieme trimestre, les
banques ont déclaré sattendre a
une stabilité de leurs criteres d'oc-
troi pour les préts aux entreprises.

La demande de crédits émanant
des entreprises a diminué au
cours du troisieme trimestre (gra-
phique 21), essentiellement de la
part des grandes entreprises et
des PME, qu'il s'agisse des préts a
court terme ou a long terme. Les
banques ont attribué cette baisse
surtout a une diminution des be-
soins de financement pour linves-
tissement en capital fixe et, dans
une moindre ampleur, pour des
restructurations d'entreprises et
pour la gestiondes stocks de la part
des entreprises. Pour le quatrieme
trimestre, les banques ont anticipé
une stabilité de la demande de cré-
dits de la part des entreprises.

30 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 l'emprunteur.

31 Concernant la demande de crédits, les
pourcentages nets font référence a la diffé-
rence 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 diminué ».
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 con-
tribué a une baisse de la demande.

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Graphique 20
Evolution des critéres d'octroi des crédits accordés aux entreprises et facteurs ayant contribué a

cette évolution au Luxembourg
[en pourcentages nets?)
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Remarque : « Co(t des ressources et contraintes d'équilibre du bilan » est la moyenne non pondérée des éléments

« Colits liés au montant des fonds propres », « Capacité d'acces 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

Graphique 21
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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« 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
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Graphique 22

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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« Situation et perspectives économiques globales », « Perspectives sur le marché de l'immobilier résidentiel, y compris

en matiére de prix » et « Solvabilité de 'emprunteur ».
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Graphique 23

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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Remarque : « 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 l'apport personnel », « Préts d'autres banques » et
« Autres sources de financement externe ».

Source : BCL

Crédits a 'habitat accordés aux
ménages

Concernant les crédits a l'habitat
octroyés aux ménages, au cours
du troisieme trimestre, les critéres
d'octroi sont restésinchangés (gra-
phique 22). Concernant les condi-
tions d'octroi, les banques ont rap-
porté surtout une réduction de leur
quotité d'emprunt (ratio prét-va-
leur) au troisiéme trimestre, mais
également une augmentation de
leurs marges sur les préts risqués
et de leur demande de garanties.
Elles ont légerement diminué leurs
marges sur les préts de risque
moyen [attribué a la pression
concurrentielle). Pour le quatrieme
trimestre, les banques ont déclaré
sattendre a une stabhilité de leurs
criteres d'octroi pour les crédits a
l'habitat octroyés aux ménages.

Au troisieme trimestre, les banques
ont constaté une légeére diminution
de la demande des ménages relative
aux crédits a l'habitat [graphique 23).
Cette diminution s'explique en partie
par une baisse de la confiance des
consommateurs, mais surtout par
un report de la demande en antici-
pation de meilleures conditions de
crédits liées a la foire du logement.
Pour le quatrieme trimestre, les
banques ont anticipé une augmenta-
tion de la demande de crédits immo-
biliers de la part des ménages.
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LA SITUATION ECONOMIQUE

Questions ad hoc

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

Pour le troisieme trimestre, les banques au Luxembourg n'ont pas constaté de changement dans leurs
conditions d'accés au financement par dépots a court terme. Cependant, elles ont indiqué une amélio-
ration de leur acces au financement par le marché monétaire et au financement par titres de créances.
Pour le quatrieme trimestre, elles anticipent une légere détérioration des conditions de financement de
détail et de financement par le marché monétaire.

Une deuxieme question adressée aux banques concernait les effets éventuels sur leurs actifs et leur
rentabilité provenant du programme étendu d'achats d'actifs (APP) et du programme d'achats d'ur-
gence face a la pandémie (PEPP). Selon les banques, entre avril et septembre 2021, les achats d'actifs
par 'Eurosysteme ont contribué a une amélioration de leur position de liquidité et de leurs conditions
de financement de marché. Elles ont aussi signalé une dégradation de leur niveau de rentabilité a tra-
vers une détérioration de leurs marges nettes d'intérét, partiellement compensée par des plus-values
réalisées sur les titres détenus.

Une autre question ad hoc portait sur lincidence du taux d'intérét négatif de la facilité de dépot de
'Eurosysteme. Les banques ont déclaré qu'entre avril et septembre 2021 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 que les banques appliquent aux préts aux entreprises et aux ménages, ainsi que les marges
sur ces préts. Le taux négatif de la facilité de dépot a aussi eu une incidence positive sur les volumes
de crédits accordés aux ménages et aux entreprises. Du c6té des dépéts, les banques ont indiqué que,
depuis avril 2021, le taux négatif de la facilité de dépot a conduit a une baisse des taux de rémunération
appliqués aux dépots.

Une sous-question visait a évaluer U'incidence du systeme a deux paliers mis en place pour la rémuné-
ration des excédents de liquidité. Les banques ont indiqué que, depuis avril 2021, ce systéme a eu une
incidence positive sur leur rentabilité globale, résultant d'une augmentation de leur produit net d'inté-
réts et, dans une moindre mesure, d'une amélioration de leur position de liquidité. Elles ont également
indiqué un léger impact négatif sur leurs taux de crédits et un impact légérement positif sur leurs taux
de dépots.

Comptes de profits et pertes

Sur la base de chiffres provisoires, le résultat avant provisions, dépréciations et impdts des établisse-
ments de crédit (a Uexclusion des succursales a l'étranger] a progressé de 13,2 % sur un an pour s'éta-
blir a 3,9 milliards d’euros a la fin du mois de septembre 2021. Le produit net bancaire, qui regroupe
les principales sources de revenus, s'est inscrit a la hausse en comparaison annuelle, porté par les
commissions nettes et des éléments non récurrents liés aux autres revenus nets.
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Tableau 11 :
Compte de résultat agrégé en cours d’année des établissements de crédit

(a Uexclusion des résultats des succursales étrangéres)

3 2 VARIATION EN VARIATION EN
RUBRIQUE DES DEBITS ET DES CREDITS 202009 202109 TERMES BRUTS POURCENT

1 Produits d'intéréts 8515 7035 -1480 - 17,4
2 Intéréts bonifiés 4 624 353 -1089 -23,6
3 Marge surintéréts (1-2) 3891 3500 -391 -10,0
4 Revenus nets sur commissions 3756 4282 526 14,0
5 Revenus sur opérations de change 491 331 - 160 -32,6
6 Dividendes recus 455 662 207 45,5
7 Autres revenus nets -62 622 684 1103,2
8 Revenus hors intéréts (4+5+6+7) 4640 5898 1258 271
9 Produit bancaire (3+8) 8531 9398 867 10,2
10 Frais de personnel 2216 2273 57 2,6
11 Frais d'exploitation 2435 2768 333 13,7
12 Frais de personnel et d'exploitation (10+11] 4652 5041 389 8,4
13 Amortissements sur immobilisé non financier 458 482 24 5,2
14 Résultats avant provisions, dépréciations et impdts (9-12-13) 3422 3875 453 13,2

Sources : CSSF, calculs BCL

En ce qui concerne les revenus récurrents, les produits d'intéréts se sont contractés de 17,4 % en
rythme annuel pour s’inscrire a 7 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre 2021. Les charges
d'intéréts ont diminué de 23,6 % durant cette période pour atteindre 3,5 milliards d’euros. Par consé-
quent, la marge d'intéréts s'est établie a 3,5 milliards d'euros fin septembre 2021, soit une baisse de
10 % en glissement annuel. Cette orientation a la baisse de la marge sur intéréts est partagée par
presque deux tiers des banques. Les commissions nettes percues ont continué de s'inscrire a la hausse
(14 % en rythme annuel) pour s'élever a 4,3 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre 2021.

Les autres sources de revenus ont globalement progressé entre septembre 2020 et septembre 2021.
Cette hausse trouve son origine dans le solde affiché par la catégorie résiduelle des autres revenus
nets, qui est fortement influencé par les résultats de deux banques de la place financiére.

Le produit bancaire, qui regroupe les sources de revenus nets précitées, a augmenté de 10,2 % sur un
an pour atteindre 9,4 milliards d’euros a la fin du troisieme trimestre 2021.

Du c6té des charges, tant les frais de personnel que les frais d'exploitation et amortissements des
actifs immobilisés ont progressé par rapport aux niveaux affichés en septembre 2020. Lensemble de
ces frais a augmenté de 414 millions d’euros en comparaison annuelle pour s'élever a 5,5 milliards
d’euros au mois de septembre 2021. Ainsi, le coefficient d'exploitation, qui rapporte ces frais au produit
net bancaire, s'est établi a 58,8 % au troisieme trimestre 2021.

Par conséquent, le résultat net avant provisions, dépréciations et impots a progressé de 13,2 % en
glissement annuel pour s'élever a 3,9 milliards d’euros en septembre 2021.
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1.2.4.2 Les organismes de placement collectif

L'évolution en nombre

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Depuis la fin du mois de mars 2021, le nombre des fonds d'investissement a augmenté de 179 unités,
pour s'établir a un total de 7059 unités a la fin septembre 2021. Le nombre de compartiments a égale-
ment augmenté de 227 unités au cours de cette période, passant ainsi de 18709 a 18936 unités®.

Tableau 12:

Evolution de la situation globale des organismes de placement collectif

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

wowsre | wowareoe | COTMTE | yaeunnerre | ESTSSENENT | umaton | e | ARATOY | wevsuele | AN
MONETAIRES CAPITAL "2 FINANCIERS 2% BRUTS EN % BRUTS EN %

2002 1941 7806 409 844508 57314 -141 206 -83939
2003 1870 7509 413 953302 82 609 26185 108 794 12,9
2004 1968 7876 402 1106222 113731 39189 152 920 16,0
2005 2060 8497 414 1525208 236277 182 709 418986 379
2006 2238 9 473 409 1844850 241 344 78 298 319 642 21,0
2007 2868 11115 412 2059 395 188 488 26057 214545 11,6
2008 3372 12325 403 1559653 -77191 -422 549 -499 742 -24,3
2009 3463 12232 407 1840993 84369 196 971 281340 18,0
2010 3667 12937 381 219899 161568 196 433 358001 19,4
20Mm 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 13 849 170 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 55044 235129 2.9
2017 4044 14728 145 4159 614 20998 2817 418 284 11,2
2018 5664 16 957 139 4189 278 103 961 =74 297 29 664 0,7
2019 6238 17829 147 4949 674 196 095 564 301 760395 18,2
2020 6779 18523 137 5284 760 180530 154 557 335087 6,8
2021
jan. 6804 18 600 137 5365398 42329 38308 340194 6,8 80637 1,5
fév. 6833 18 635 134 5408039 22078 20563 501872 10,2 42 641 0,8
mars 6880 18 709 134 5592 542 63607 120897 1198 641 27,3 184503 3.4
avril 6918 18 741 134 5637943 31712 13689 987 639 21,2 45401 0.8
mai 6958 18 750 134 5681096 23309 19 844 953 349 20,2 43153 0,8
juin 7017 18822 133 5865186 61935 122 155 1025258 21,2 184090 3,2
juillet 7029 18856 132 5928 240 43170 19 884 1057 297 21,7 63054 11
aolt 7049 18890 131 6036104 35125 72739 1085848 21,9 107 863 1,8
sept. 7059 18936 132 5995865 7296 -47535 1024201 20,6 -40238

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 relatives & lannée 2021.
3] Il s'agit de la variation de la VNI en termes bruts qui est due & la variation des marchés financiers.

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

Sources : CSSF, BCL

32 Leschiffres relatifs a l'activité des OPC incluent, depuis décembre 2018, les fonds d'investissement alternatifs non réglementés. Voir
a ce sujet 'encadré du Bulletin 2021/1 sur « Les fonds d'investissement alternatifs non réglementés ».

BULLETIN BCL 2022 - 1

43



Graphique 24

Evolution des actifs nets et de l'investissement net en capital des OPC

(en millions d'euros)
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geois ont été largement effacées, la
VNI ayant atteint, en fin de période,
un niveau historiqguement élevé.

L'évolution du total bilantaire des OPC non monétaires, détaillée selon la politique d’investissement

L'évolution du total bilantaire des OPC non monétaires, détaillée selon la politique d'investissement
(fonds actions, fonds obligataires, fonds mixtes, fonds immobiliers, hedge funds et autres fonds), est
présentée dans le tableau 13.

Le tableau ci-contre reprend le total de Uactif par type de fonds depuis décembre 2009. En termes de
total bilantaire, les fonds obligataires, les fonds actions et les fonds mixtes représentent les catégo-
ries de fonds les plus importantes. Les trois autres catégories sont minoritaires. La catégorie «autres
fonds» reprend principalement les fonds investis en matieres premieres ou en autres actifs moins
conventionnels, ainsi que les fonds créés récemment et qui n‘ont pas encore pu étre catégorisés.

Au cours de la période sous revue, l'activité des fonds obligataires a connu une hausse de 3,1 %. Le
bilan des fonds investis principalement en actions a quant a lui augmenté de 9,4 % sur la méme période
pour atteindre un encours de 2 378 milliards d’euros a la fin du mois de septembre 2021. Les actifs
des fonds mixtes ont connu une hausse de 7,8 %. Enfin, les fonds immobiliers, les hedge funds, et
les «autres fonds» ont respectivement affiché des évolutions de leur total bilantaire de 4,6 %, 8,4 %
et 17,5 %.

Les OPC monétaires
Le nombre de compartiments

Fin septembre 2021, le nombre de compartiments monétaires s'élevait a 132 unités, un effectif en
baisse de 2 unités par rapport au mois de mars 2021.
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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
OBLIGATAIRES FONDS ACTIONS | FONDS MIXTES IMMOBILIERS HEDGE FUNDS AUTRES FONDS

2009 582.018 590.183 410.548 31.407 26.587 52.904
2010 754.800 743.181 506.794 39.009 31.961 62.355
2011 783.790 628.879 515.043 43.419 31.070 60.843
2012 1.020.211 709.446 578515 44.286 27.553 59.420
2013 1.071.875 850.930 656.009 48.931 27.744 75.593
20147 1.169.128 1.033.408 680.968 57.482 193.580 36.878
2015 1.228.323 1.148.602 821.048 71.529 231137 40.752
2016 1.313.407 1.169.819 888.772 82.773 264.458 48.259
2017 1.411.743 1.356.609 1.011.613 93.925 258.963 59.175
2018 1.353.352 1.329.410 1.025.040 122.405 255.883 77.417
2019 1.549.514 1.614.835 1.157.040 146.604 247.327 120.817
2020 1.569.584 1.913.270 1.186.711 199.544 231.305 164.407
2021

janvier 1.589.003 1.916.333 1.161.990 183.991 236.502 196.153
février 1.592.499 2.054.798 1.214.727 203.580 238.699 167.754
mars 1.609.480 2.174.577 1.251.939 210.329 238.990 179.273
avril 1.608.204 2.214.616 1.267.309 210.823 238.865 180.437
mai 1.613.809 2.238.726 1.273.524 209.368 241.375 181.828
juin 1.637.120 2.335.525 1.302.667 213.155 244.940 191.126
juillet 1.657.948 2.346.739 1.326.221 216.847 248.758 203.662
ao(t 1.669.341 2.408.381 1.348.860 217.559 254.382 206.141
septembre 1.659.958 2.378.014 1.348.989 220.116 259.063 210.666

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 aug-
mentation des actifs sous gestion des Hedge funds au détriment des fonds mixtes et des autres fonds. En outre, depuis décembre
2018, la BCL a étendu la collecte statistique aux fonds d'investissement alternatifs non réglementés.

Source : BCL

La somme des bilans

Entre la fin du premier trimestre de 2021 et la fin du troisieme trimestre de 2021, le montant des actifs
sous gestion a augmenté de 0,7 %, passant de 384 milliards d'euros a 387 milliards d'euros.

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 2021, le portefeuille de titres représentait 74,3 % de l'actif, soit 293 milliards d’euros.
Quant aux créances sur les établissements de crédit, elles représentaient un poids relatif de 24,5 %,
soit 96 milliards d'euros. Au cours de la période sous revue, 'évolution du total bilantaire s'est
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accompagnée d'une baisse de l'encours du portefeuille de titres (-0,4 %) et d’'une hausse de l'encours
des créances (+3,9 %).

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

(encours en fin de période)

MONTANTS EN MILLIONS D'EUROS VARIATION EN MILLIONS D'EUROS ETEN % REPLOAITDISF 1

09-2020 - 09-2021 03 2021 - 09-2021
EN

09-2021 EN
MILLIONS MILLIONS
D’'EUROS D'EUROS
Créances 116 386 92758 96 386 -20000 -17,2 3628 24,5
Portefeuille titres 299 640 294 012 292705 6935 23 -1307 -0,4 74,3
Autres actifs 5897 5597 5116 - 781 -13,2 - 481 -8,6 13
Total de L'actif 421923 392367 394 207 27716 -6,6 1840 05 100,0

1] Poids relatif par rapport au total des actifs (en %)
Source : BCL

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 (161 milliards d’euros), de titres émis par le
secteur public (83 milliards d'euros] et de titres émis par le secteur privé non bancaire (45 milliards
d'euros).

Entre la fin du premier trimestre de 2021 et la fin du troisieme trimestre de 2021, le volume total des
titres en portefeuille, en dehors des actions et des parts d'OPC monétaires, a baissé de -0,5 %. Au
cours de cette période, la détention de titres émis par les administrations publiques, les établisse-
ments de crédit et les autres secteurs, a respectivement évolué de +1,9 %, +4,1 % et -17,0 %.

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 % REPLOAITDISF 2

EMETTEUR DES TITRES 09-2020 - 09-2021 03-2021 - 09-2021
b 03-2021 09-2021
MILLIONS MILLIONS EN %
D'EUROS D'EUROS

Etablissements de crédit 1562131 155085 161 454 9323 6,1 6369 4.1 55,7
Administrations publiques 90881 81891 83414 -7 467 -8,2 1523 1.9 28,8
Autres secteurs 53157 54289 45082 -8075 -15,2 -9207 -17,0 15,5
Total 296 169 291265 289950 -6219 -2,1 -1315 -0,5 100,0

1] Des différences peuvent apparaitre en raison des arrondis.
2] Poids relatif par rapport au total des actifs.

Source : BCL
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1.2.5 Lacroissance économique
Comptes annuels

La plus récente estimation de la comptabilité nationale publiée en septembre 2021 a apporté des révi-
sions aux données publiées en mars 2021. La diminution du PIB réel est désormais estimée a -1,8 % en
2020, a comparer avec -1,3 % dans la version précédente.

Les données relatives aux années 1996 a 2019 ont également subi des révisions®.

D'apres cette version des comptes nationaux, en 2020, la consommation privée aurait diminué de -7 %
tandis que la consommation publique aurait augmenté de 8 %. La formation brute de capital fixe se
serait inscrite en baisse de - 5 %, aprés une hausse de 10 % en 2019. De leur c6té, les exportations et
les importations auraient augmenté de respectivement 1 % et 2 %.

Tableau 16 :
Optique des dépenses du PIB

(agrégats en volume, sauf mention contraire) (en pourcentage par rapport a l'année précédente)

3,0 2,7

Consommation privée 3,4 3,0 2,5 -6,9
Consommation publique 19 1 4,0 4,7 3,9 77
Formation brute de capital fixe -8,2 2,8 53 -6,2 9.8 -4,6
Exportations 51 53 -0,2 3,6 58 1,3
Importations 57 3,8 0,8 3,2 6,9 1,6
Exportations nettes 2,5 12,9 -4,8 5.4 0.5 -0,6
Produit intérieur brut 2,3 5,0 1,3 2,0 3,3 -1,8

Sources : STATEC, calculs BCL

La demande publique [consommation publique et investissement public] a donc progressé a un rythme
qui n‘a jamais été observé auparavant et la demande privée (consommation privée et investissement
privé] s'est contractée a une vitesse inégalée. Les exportations nettes ont pour leur part stagné entre
2019 et 2020, ce qui reste néanmoins un résultat appréciable dans le contexte de la contraction de la
demande externe.

Ces évolutions sont largement les conséquences directes et indirectes de la pandémie. Si la réponse
des autorités publiques a été nécessaire pour endiguer la pandémie et stabiliser l'économie et le mar-
ché dutravail, les dépenses publiques ont été exceptionnelles et transitoires. Il serait illusoire de tabler
sur la poursuite d'une telle composition de la croissance a l'avenir. La forte hausse des dépenses
publiques s'est en effet soldée par un creusement sans précédent du solde budgétaire. Le respect des
contraintes budgétaires dans la période « post-pandémie » se fera nécessairement par une modération
des dépenses publiques qui, par conséquent, ne pourront plus contribuer dans le méme ordre de gran-
deur a la croissance du PIB en volume.

Dans loptique production du PIB, en 2020, la diminution de la valeur ajoutée, exprimée en termes
réels, se serait expliquée principalement par les contributions négatives de la branche «commerce,
transports et HORECA», des services aux entreprises et, dans une moindre mesure, de l'industrie

33 Pour plus d'informations, voir le chapitre 3.1 sur le volet macroéconomique de la programmation pluriannuelle dans l'avis de la BCL
sur le projet de budget 2022.
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Graphique 25

Taux de variation annuel de la valeur ajoutée brute totale

(et contributions par branche)
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Sources : STATEC, calculs BCL

Graphique 26
Niveau et progression du PIB réel

(en millions d’euros respectivement en pourcentage par rapport a la méme période de l'année précédente
et en pourcentage par rapport au trimestre précédent)
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Sources : STATEC, calculs BCL

et de la construction. En revanche,
le secteur public au sens large, la
branche «information et commu-
nication» et les services financiers
auraient fourni des contributions
positives (3 hauteur respectivement
de +0,6 p.p., +0,6 p.p. et +0,4 p.p.) &
"évolution annuelle de la valeur
ajoutée.

Comptes trimestriels

La premiere estimation de la
croissance pour le troisieme tri-
mestre 2021 a fait ressortir une
hausse du PIB réel de 0,9 % par
rapport au trimestre précédent.
En glissement annuel, le PIB aurait
affiché une hausse de 5,3 %. Ces
développements indiquent aussi
que l'acquis de croissance pour
l'ensemble de l'année 2021 aurait
atteint +6,9 % a l'issue du troisieme
trimestre 2021%.

La ventilation des composantes de
la demande révéle qu'au troisieme
trimestre 2021, toutes les compo-
santes auraient augmenté en glis-
sement annuel, a lexception de
la formation brute de capital fixe
(-4,3 %). En glissement trimestriel,
la formation brute de capital fixe
aurait diminué de 1,4 % tandis que
la consommation publique aurait
enregistré une légere diminution
de 0,3 %. Les exportationsetlesim-
portations auraient, pour leur part,
enregistré une quasi-stagnation.

34 Rappelons que l'acquis de croissance
consiste a calculer le taux de croissance
du PIB en volume pour l'année 2021 (N) et
par rapport a 2020 (N-1], en reportant le
niveau du PIB trimestriel réel (ajusté pour
les variations saisonniéres) observé au
troisiéme trimestre 2021 (soit 16 002 mil-
lions d'euros) sur le trimestre restant
de 2021.
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Tableau 17 :

Croissance du PIB réel et des composantes de la demande

(données en volumes corrigées des variations saisonniéres, en %)

POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU
TRIMESTRE PRECEDENT MEME TRIMESTRE DE LANNEE PRECEDENTE

LA SITUATION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE

Consommation privée -3.4 3,0 1,9 2,0 -5,3 19 22,9 3,5
Consommation publique 1,2 0,7 1,6 -0,3 7.3 6,2 6,0 3,3
Formation brute de capital fixe -8,4 31 2,7 -1.4 -1.9 12,2 30,0 -4,3
Exportations 3,0 37 11 0,0 5,0 8,8 13,5 8,0
Importations 2,5 2.4 15 0,2 54 8,7 15,9 6,7
PIB réel 0,6 3,7 0,0 0,9 0,7 5,6 12,6 533

Source : STATEC

Au niveau sectoriel et en glissement annuel, la valeur ajoutée brute aurait augmenté dans tous les sec-
teurs. En glissement trimestriel, en revanche, la valeur ajoutée brute aurait diminué dans la branche
«information et communication» (-1,6 %).

Tableau 18:

Croissance de la valeur ajoutée par branche économique

(données en volumes corrigées des variations saisonniéres, en %)

POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU

TRIMESTRE PRECEDENT

POURCENTAGE DE VARIATION PAR RAPPORT AU
MEME TRIMESTRE DE LANNEE PRECEDENTE

Secteur primaire

Industrie, y compris énergie et

oo T | o o | o
0,6 0,4 09 -0,3 -0,6 2,0 4,0 17

distribution d'eau 56 5.1 12 18 2,4 4,2 25,4 3,2
Construction 1 2,6 19 -0,8 2,9 10,7 28,8 4,9
SIS, RNty 14 10,0 06 17 42 9, 2,2 97
hébergement et restauration

Information et communication 2,7 6,6 0,0 -1,6 12,3 18,9 14,8 7,6
Agwwtes financieres et 14 17 0.6 1.4 1,2 2.5 52 5,5
d'assurance

Activités immobiliéres 0,6 -0.1 0.2 0,3 0,1 0,2 1.3 1,0
Servi_ces aux entreprises et 24 33 14 0.3 18 8.7 104 75
location

/’Adm|n|§trat|ons plubl\ques, 0.6 19 22 0,4 4,8 67 9.1 52
éducation et santé

Autres activités de services 2.8 0,3 1.8 0,7 -3,5 2.8 13,8 57
Valeur ajoutée totale 1,3 3,5 -0,1 1,2 1,5 6,2 12,1 6,0
PIB réel 0,6 3,7 0,0 0,9 0,7 5,6 12,6 53

Source : STATEC

Toutes ces informations doivent étre interprétées avec prudence au regard de leur caractére provi-
soire. En effet, les comptes nationaux sont régulierement sujets a des révisions lorsque de nouvelles
informations deviennent disponibles. Par ailleurs, le contexte actuel est entouré d'une incertitude par-
ticulierement importante.
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1.2.6 Les projections macroéconomiques de décembre 2021%

Les derniéres projections macroéconomiques de la BCL, élaborées dans un contexte conjoncturel difficile,
datent de juin 2021%. Lapparition au début de l'année 2020 du virus Sars-CoV-2 et la propagation de la pan-
démie liée a ce dernier ont constitué un choc majeur pour l'économie, non seulement au Luxembourg et
dans la zone euro, mais aussi au niveau mondial. L'émergence, en automne 2020, d'une seconde vague de
la pandémie et l'activation de nouvelles mesures sanitaires ont pesé sur l'activité économique dans la zone
euro entralnant cette derniére dans une nouvelle récession au tournant de L'année 2020/2021. Par la suite,
le PIB réel a fortement rebondi avec le ralentissement des nouvelles infections. Au Luxembourg, l'activité
économique a connu une évolution plus favorable par rapport a la zone euro dans son ensemble. Ainsi,
le PIB réel a progressé de maniére soutenue au premier semestre 2021 malgré une situation sanitaire
tendue. Dans ce contexte, la BCL prévoyait, lors de la finalisation de ses derniéres projections, une reprise
importante de la croissance du PIB réel en 2021 et 2022, de 4,9 % et 4,4 % respectivement.

1.2.6.1 Evolutions récentes

Depuis la finalisation des projections de juin 2021, le diagnostic conjoncturel est devenu bien plus favo-
rable. La publication, en septembre 2021, des comptes nationaux annuels a confirmé l'impact plutét mo-
déré de la crise sanitaire sur l'activité économique en 2020. Ainsi, la chute du PIB réel aurait été seulement
de -1,8 % pour 2020. Sur base de ces données, l'impact de la pandémie sur l'activité économique aurait été
beaucoup moins sévere au Luxembourg que dans le reste de la zone euro et également beaucoup moins
sévere qu'attendu il y a une année®. Dans une comparaison historique évidemment, il reste que l'an-
née 2020 est une année de récession dont 'ampleur n'a été dépassée que par la récession de 2009 (-3,2 %).

L'évolution de l'activité au premier semestre de l'année 2021, telle que recensée par les comptes natio-
naux trimestriels, aurait fortement accéléré par rapport aux trimestres précédents. Ainsi, le taux de
variation trimestriel aurait été de 1,4 % en moyenne sur les deux premiers trimestres, contre 0,8 % au
dernier trimestre 2020%. L'acquis de croissance pour l'année 2021, tel qu'enregistré a la fin du deuxieme
trimestre 2021 sur la base des seuls comptes nationaux trimestriels, se chiffrerait déja a 5,7 %. Rap-
pelons toutefois l'incertitude trés élevée entourant l'estimation des comptes nationaux trimestriels.

Apres un ralentissement au printemps et en été, le nombre d’infections est reparti a la hausse a partir
d’octobre 2021. La situation dans les hopitaux reste toutefois moins préoccupante que par rapport a
la méme période de l'année 2020. Lapparition de nouveaux variants, le renforcement des mesures
sanitaires dans plusieurs pays européens et un taux de vaccination inférieur a l'objectif minimal du
gouvernement®® contribuent toutefois a une incertitude qui demeure trés élevée. Dans ce contexte, le

35 Les projections macroéconomiques de décembre 2021 ont été finalisées le 1¢" décembre 2021.
36 Voir BCL, Bulletin 2021/3, pp. 53-63.

37 Cette évolution est partiellement liée a une tres bonne performance du secteur des services d'information et de communication,
avec une contribution largement positive a la croissance du PIB réel. D'autres branches, comme le secteur financier, ont aussi bien
résisté a la crise sanitaire en 2020.

38 L'évolution du PIB a été volatile au premier semestre 2021. Les taux de variation trimestriels aux premier et deuxieme trimestres
étaient de 3,2 % et -0,5 % respectivement.
Ils'agit des données qui étaient disponibles lors de l'élaboration des projections et qui sont différentes des données plus récentes,
présentées ci-avant sous 1.2.5.

39 Lors d’une conférence de presse le 8 octobre 2021, le gouvernement a estimé qu’un taux de vaccination minimum de 80 % de la
population agée de plus de 12 ans était nécessaire avant d'envisager un assouplissement des mesures sanitaires. Au moment de la
finalisation des projections, ce seuil n"était pas encore atteint.
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gouvernement a introduit de nouvelles mesures sanitaires“’. Ces mesures ont une incidence sur la vie
privée et les activités sociales (sports, loisirs, événements culturels, rassemblements publics), mais
elles ne devraient pas empécher la plupart des activités économiques, a l'exception évidemment de
leurs incidences directes sur la branche d'activité relative a l'hotellerie-restauration.

S'agissant de la deuxieme moitié de l'année 2021, les évolutions sur les marchés financiers ont été
tres favorables. Les marchés boursiers, tels que recensés par l'indice Euro Stoxx50, ont poursuivi leur
progression observée au cours du premier semestre de cette année. C'est dans ce contexte que la
valeur nette d'inventaire (VNI) des OPC a progressé de 19,8 % (sur une base annuelle) au troisieme tri-
mestre 2021, de sorte que l'acquis de croissance de la VNI fin septembre pour l'année 2021 s’est chiffré
a 17 %. Lindustrie des fonds devrait donc a nouveau connaitre une année d'expansion. En outre, selon
le compte des profits et pertes agrégé des établissements de crédit, le produit bancaire (+10,2 %) s'est
inscrit en hausse au troisieme trimestre 20214, malgré une baisse de la marge d'intéréts des banques
(-10 %). Ces données augurent une année plutdt favorable pour le secteur financier.

Par ailleurs, la zone euro et les principaux partenaires économiques du Luxembourg devraient tous
connaitre une croissance vigoureuse en 2021 apres les chutes inédites de 2020. La demande externe,
qui est habituellement le moteur de "économie luxembourgeoise, avec le secteur financier, devrait
donc favoriser les activités exportatrices des entreprises locales. Finalement, en ce qui concerne les
activités domestiques, les carnets de commandes de la branche d'activité relative a la construction
sont remplis entrainant un niveau de confiance qui est proche des niveaux records.

Depuis le début de la pandémie, de nombreuses mesures prises par le gouvernement dans le but
de stabiliser et de soutenir 'activité économique, principalement a travers le chomage partiel et les
diverses aides financieres offertes aux entreprises, ont permis de limiter les répercussions négatives
significative du chémage et un nombre élevé de faillites d’entreprises dans le secteur non financier.
Conjointement avec le rebond des activités, l'emploi a méme progressé plus vite qu'attendu et le cho-
mage s'est également résorbé plus rapidement qu'anticipé.

Au total, sur base de ces observations, l'activité économique au Luxembourg devrait fortement rebon-
dir en 2021 avant de se normaliser graduellement a moyen terme.

1.2.6.2 Hypothéses techniques et environnement international

Les projections macroéconomiques de la BCL font partie intégrante de 'exercice de projection commun
de l'Eurosysteme. Elles se fondent, entre autres, surun ensemble d'hypothéses dites techniques. Celles-
ci sont dérivées de divers indicateurs financiers observés au moment de la finalisation de l'exercice, qui
refletent ainsi L'opinion moyenne des opérateurs agissant sur ces marchés quant aux évolutions futures.

Le détail de ces hypothéses est présenté dans le tableau 19.

Entre mai et novembre 2021, le prix du pétrole a progressé de prés de 20 %, pour s'établir a 83 dol-
lars le baril. D'aprées les hypothéses basées sur les prix des contrats a terme, le prix du pétrole devrait
ensuite baisser progressivement jusqu’'en décembre 2024. En moyenne annuelle, il s'établirait a environ

40 Depuis le 2 novembre 2021, le régime COVIDCheck est devenu obligatoire pour les restaurants, les bars ainsi que pour les rassemble-
ments privés et publics plus larges. Le gouvernement a également annoncé qu'a partir de la mi-janvier 2022, ce régime sera étendu
au milieu professionnel. En outre, le gouvernement a décidé d'étendre la troisieme dose de vaccin a toute la population agée de plus
de 18 ans. https://covid19.public.lu/dam-assets/covid-19/toolbox/nouvelles-mesures/affiche/01-11-2021/mesures-01112021.pdf.

41 Pour les détails, voir la section 1.2.4.1 sous « Comptes de profits et pertes ».

ET FINANCIERE

BULLETIN BCL 2022 - 1 51



72 dollars en 2021, 78 dollars en 2022, 72 dollars en 2023 et 69 dollars en 2024. Par rapport aux prévisions
de juin 2021, les hypothéses concernant le prix du pétrole ont été révisées a la hausse de 2021 a 2023.

Aprés avoir enregistré un rebond technique en 2021, le PIB mondial (hors zone euro] devrait progresser
plus modérément en 2022, 2023 et 2024. Le commerce mondial devrait lui aussi rebondir en 2021 avant
de progresser de maniere plus contenue de 2022 a 2024.

La demande internationale adressée au Luxembourg devrait également se redresser nettement
en 2021 puis, en moyenne, ralentir jusqu'en 2024. Rappelons que cette demande est calculée en fonc-
tion des importations des partenaires commerciaux du Luxembourg et constitue un facteur clé pour
une économie fortement tournée vers l'extérieur. Par rapport a nos projections de juin 2021, la crois-
sance de cette demande externe a été révisée a la baisse en 2021 et 2022 et a la hausse en 2023.

Les marchés boursiers européens, dont l'évolution est synthétisée par lindice EuroStoxx large, de-
vraient rebondir avec vigueur en 2021, progresser de maniere plus modérée en 2022 avant de s'inscrire
en baisse en 2023 et 2024. Par rapport a juin dernier, les évolutions anticipées de cet indice ont été sen-
siblement révisées a la hausse pour 2021 et 2022 et sont demeurées quasiment inchangées pour 2023.

Enfin, les hypotheses sur le taux de change de l'euro ont été revues a la baisse par rapport a juin 2021 :
en moyenne annuelle, l'euro devrait désormais s'établir a 1,18 dollar en 2021 et a 1,13 dollar de 2022
a 2024. Les anticipations portant sur les taux d'intérét a 10 ans ont été révisées a la baisse de 2021
a2023. De leur coté, celles portant sur les taux d'intérét a trois mois ont été inchangées de 2021 a 2022
et légérement révisées a la hausse pour 2023.

Par rapport a U'exercice de juin 2021, les hypotheses techniques et les hypothéses relatives a l'envi-
ronnement international sont, dans leur ensemble, plus favorables pour 2021 et moins favorables pour
2022 et 2023.

Tableau 19 :

Projections de UEurosystéme et hypothéses techniques (taux de variation annuels en U'absence d’indications contraires)

2021 2022 2023 2024

Prix du pétrole en $/bl 71,8 (+5,9) 77,5 (+12,9) 72,3 (+10,4) 69,4
Taux de change $/€ 1,18 (-0,03) 1,13(-0,08) 1,13(-0,08) 113
Taux d'intérét a 3 mois (niveau en %) -0,5(0,0) -0,5(0,0] -0,2(0,2) 0,0
Taux d'intérét a 10 ans (niveau en %) 0.1(-0,2) 0,3(-0,2) 0,4(-0,3) 0.6
EuroStoxx (évolution en %) 24,8 [+4,6) 5,6 (+6,0) -2,61-0,3) 2.4
Commerce mondial [hors zone euro) 11,1 (+0,4) 3.9(-1,0) 4,4(+0,7) 4,0
PIB mondial (hors zone euro) 6,0(-0,2) 4,5(+0,2) 3,9 (+0,2) 3,7
PIB zone euro 5,1 4,2 29 1.6
Demande internationale adressée au Luxembourg 7,7(-0,4) 5,2(-1,2) 5.7 (+2,3) 31
Source : BCE

Au-dela de ces hypotheses purement techniques et communes a U'Eurosystéme, les projections de la
BCL s'inserent dans le scénario général pour la zone euro. Ce scénario est décrit en détail dans la sec-
tion 1.1.6 de ce Bulletin. En 2021, le PIB réel devrait rebondir de 5,1 %, pour progresser ensuite de 4,2 %

42 Entre parenthéses, révisions par rapport aux projections de juin 2021. 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.
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en 2022, de 2,9 % en 2023 et de 1,6 % en 2024. Linflation, mesurée par la hausse de U'IPCH, devrait
quant a elle s'établira 2,6 % en 2021, 3,2 % en 2022, 1,8 % en 2023 et 1,8 % en 2024.

1.2.6.3 Projections du PIB réel et de ses composantes

Les projections de la BCL de décembre 2021 font état d'une progression importante du PIB réel en
2021, de U'ordre de 6,0 %. Le niveau du PIB réel devrait donc fortement rebondir dans le contexte d'une
détente de la situation pandémique en Europe aux deuxiéme et troisieme trimestres 2021. L'économie
luxembourgeoise devrait surtout bénéficier d'une amélioration de U'environnement international et de
la hausse des marchés financiers. Ainsi, malgré un impact économique moindre de la crise sanitaire
en 2020 par rapport a d'autres pays européens, un rebond assez fort de l'activité économique est
attendu. Par rapport aux projections de juin 2021, la reprise devrait étre plus rapide en 2021, ce qui
explique la révision a la hausse de 1,1 p.p.%.

Au-dela de 2021, l'activité économique devrait graduellement se normaliser et se rapprocher a nou-
veau de la moyenne de la croissance luxembourgeoise telle qu'observée depuis la crise financiere
en 2008/2009. Dans sa publication des comptes nationaux annuels en septembre 2021, le STATEC a
apporté des révisions aux données historiques. La révision a la baisse de la croissance moyenne du
PIB réel pour la période qui précédait la crise sanitaire a également impliqué une légere révision a la
baisse de la croissance tendancielle attendue a moyen terme**.

L'année 2020 est caractérisée par une contraction inégalée de la demande privée [consommation pri-
vée et investissement privé). La demande publique (consommation publigue et investissement public)
a, quant a elle, progressé a un rythme qui n'a jamais été observé auparavant. Les exportations nettes
ont pour leur part stagné entre 2019 et 2020, ce qui reste néanmoins un résultat appréciable dans le
contexte de la contraction de la demande externe.

Lannée 2021 devrait étre marquée par une progression de toutes les composantes de la demande, a
l'exception des investissements publics. Dans le secteur priveé, la levée progressive des mesures de
confinement aurait un impact largement positif sur la consommation des ménages et les dépenses
d'investissement des entreprises. Lamélioration de la demande domestique s'accompagnerait d'une
contribution positive des exportations nettes de biens et services. Le recul projeté des investissements
publics s'explique par la réduction des mesures discrétionnaires mises en ceuvre en 2020 et l'effet de
base lié a l'achat d'un avion militaire.

Selon les enquétes d'investissement du mois d'octobre 2021 (voir le graphique 27), les chefs d'entreprises
du secteur manufacturier sont devenus plus optimistes en matiere d'investissements. La proportion des
chefs d’entreprises anticipant une hausse de leurs dépenses d'investissement en 2021 a fortement aug-
menté en comparaison avec l'enquéte d'avril. Selon ces mémes enquétes, la majorité des chefs d'entre-
prises s'attend aussi a une nouvelle hausse des dépenses d'investissement en 2022. Aprés avoir rebondi
au troisieme trimestre 2020, le taux d'utilisation des capacités de production dans le secteur manufac-
turier se serait stabilisé a un niveau au-dela de sa moyenne historique et qui avait déja été observé avant
la crise sanitaire. En général, si les effets de la crise sur les résultats opérationnels des entreprises
sont considérables, les incidences sur leurs résultats financiers devraient étre atténuées grace aux
aides financiéres de |'Etat et la mise en ceuvre de mesures exceptionnelles de politique monétaire de
['Eurosysteme (voir sous 1.1.1 Les taux d'intérét a court terme et les décisions de politique monétaire).

43 Anoter que les risques entourant cette projection sont trés élevés. Les incidences économiques de la résurgence de la COVID-19 en
Europe au quatrieme trimestre 2021 étaient encore largement incertaines au moment de la finalisation de ces projections.

44 Pour plus de détails sur ces révisions, voir l'avis de la BCL sur le projet de budget inclus dans la deuxieme partie de ce Bulletin, et
notamment le chapitre 3.1 Le volet macroéconomique, section « Révisions des données de la comptabilité nationale ».
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Graphique 27
Enquétes semestrielles d'investissement
(soldes d’opinion des chefs d’entreprises)‘
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De ce fait, les entreprises bénéfi-
cieraient de conditions financieres
favorables, ce qui devrait soutenir
leurs projets d'investissements.

Le niveau de production en fin d'ho-
rizon de projection resterait envi-
ron 2 % inférieur a celui anticipé en
décembre 2019. Malgré la sortie ra-
pide de la récession enregistrée en
2020, 'économie luxembourgeoise
ne récupererait donc pas la pro-
duction «perdue» pendant la crise
économique et sanitaire. En cumu-
[, sur les années 2020 a 2024, et
par comparaison avec le scénario
d'avant la crise liée a la COVID-19%,
la pandémie se solderait par une
perte de production (et de revenu)
correspondant approximativement
a 14 % du PIB réel de 2019. Néan-
moins, en comparaison avec les
projections préparées en juin et
en décembre 2020, cette perte de

revenu serait nettement moins élevée en raison d’'une bien moindre incidence négative de la pandémie.
Aussi, une partie de ces «pertes» n'est pas directement liée a la crise de la COVID-19, mais résulte de la
révision a la baisse de la croissance tendancielle projetée a moyen terme telle que mentionnée ci-avant.

Implicitement, il est aussi supposé que les mesures prises par le gouvernement pour stabiliser et sou-

Graphique 28
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tenir l'activité économique, principa-
lement a travers le chomage partiel

45 Les enquétes sont effectuées en octobre/
novembre et en mars/avril de chaque année.
A partir de novembre 2021, ces enquétes
sur linvestissement, auparavant quantita-
tives, sont désormais de nature qualitative.
Sur la base d'un échantillon d'entreprises
dans l'industrie, le solde présenté dans le
graphigue est calculé comme la différence
entre le pourcentage de chefs d’entreprises
ayant déclaré une augmentation de leurs
investissements par rapport a l'année pré-
cédente et ceux ayant déclaré une baisse,
en tenant compte de la taille de U'entreprise.
Ces soldes sont calculés pour l'année pas-
sée (A-1), l'année en cours (A) et l'année
suivante [A+1). Avec deux enquétes par an,
on obtient ainsi quatre résultats par année
de référence : les projets recensés '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 effec-
tives en A telles que recensées en A+1.

46 Pour les calculs, nous nous sommes basés
sur les projections de la BCL de décembre
2019, le dernier scénario macroécono-
mique disponible avant la pandémie.
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et les diverses aides financiéres offertes aux entreprises®” ont empéché une perte de production (et de
revenu) plus importante‘®. Il est également admis que les défauts de paiement sur les crédits bancaires [de
la part des ménages et des entreprises) resteraient contenus, ce qui limiterait également les incidences
indirectes de cette crise sur le secteur bancaire au Luxembourg. Cette hypothese tient en partie au fait que
les caractéristiques structurelles du Luxembourg étaient relativement favorables avant la propagation de
la COVID-19, surtout par rapport a d'autres économies de la zone euro qui font face a d'importants besoins
d'ajustement interne ou externe.

A la fin de 2021, la Commission européenne a réaffirmé que le Luxembourg est entré dans la crise
de la COVID-19 sans déséquilibres macroéconomiques identifiés, bien que certains risques liés a la
hausse des prix de l'immobilier et a l'endettement des ménages existent. Selon la Commission, ces
risques ont encore augmenté au vu des trés fortes hausses des prix de l'immobilier depuis l'apparition
de la pandémie. Elle a conclu que, a ce stade et dans son ensemble, il n'est pas nécessaire de procéder
a une analyse plus approfondie dans le cadre de la «procédure de déséquilibre macroéconomique »
du semestre européen 2022%. Elle a néanmoins aussi retenu que le niveau de la dette privée, la pro-
gression des crédits au secteur privé, la hausse des colts salariaux unitaires, la progression des prix
immoabiliers et le chomage des jeunes dépassent les seuils indicatifs.

Une absence de déséquilibres macroéconomiques augmente la résilience de l'économie face aux chocs,
ce qui devrait permettre une sortie de crise ou de récession plus rapide. Néanmoins, si la position macro-
économique est globalement rassurante, établir un diagnostic de la santé des entreprises locales est un
exercice plus délicat. Enfin, l'économie luxembourgeoise resterait fragilisée pendant un certain temps,
ne serait-ce qu'en raison des conséquences de cette crise sur la situation budgétaire du Luxembourg.

Tableau 20 :
Projections macroéconomiques générales de décembre 2021 et révisions par rapport a juin 2021
(taux de variation annuels en 'absence d’indication contraire)

PROJECTIONS DE DECEMBRE 2021 REVISIONS PAR RAPPORT A JUIN 2021

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023
-1,8 6,0 37 32 29 -0,5 1,0 -0,7 -0,2

PIB réel

IPCH 0,0 3B 3,2 1.6 1,6 - 0,8 1,5 0,0
IPCN 0,8 25 3,0 1.9 1.8 - 0,5 1.3 0,1
IPCN excluant l'énergie 1.5 85 23 2,1 2,0 - 0,2 0.5 0,1
IPCN énergie -79 18,9 12,9 -0,6 -1,6 - 6,1 11,6 -0,5
Echelle mobile des salaires 2,5 0,6 3.1 1,7 2.1 - 0,4 0,8 0,4
Co(t salarial moyen 0,4 46 4.3 3.1 29 11 0,3 0,2 0,5
Emploi salarié 1,8 2,9 2,7 29 3.1 -0,1 1.4 0.4 0,1
Taux de chémage 6,3 58 55 53 5,0 - -0.9 -0,8 -0,6
Solde public (en % du PIB) -3,5 0.3 1.1 0.8 1,0 0.5 17 1.3 0.8
Dette publique (en % du PIB) 24,8 26,0 24,8 24,3 23,6 -0.1 -0,6 -1,6 -1.9

Source : BCL

47 Ces mesures ont été trés expansives au début de la pandémie et les conditions d’octroi ont été resserrées avec 'amélioration de la
situation sanitaire.

48 Auniveau de la zone euro, les mesures mises en place par les autorités européennes, notamment la Banque centrale européenne, ont
permis d’éviter un affaissement plus important et plus persistant de la production. Le Luxembourg en a bénéficié indirectement, d'une
part a travers la stabilisation des marchés financiers et son incidence directe sur l'industrie des fonds d'investissement et le secteur
bancaire, et, d'autre part, a travers le redressement de la demande internationale adressée aux entreprises exportatrices.

49 Voir sous https://ec.europa.eu/info/files/2022-european-semester-alert-mechanism-report_en.
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1.2.6.4 Marché du travail et colts salariaux

En 2020, le marché du travail luxembourgeois a subi les contrecoups de la pandémie de coronavirus,
mais les plus récentes données disponibles témoignent d'une amélioration de la situation de fond.
Selon des estimations, la progression annuelle de U'emploi total se serait établie a 3,2 % au troisieme
trimestre 2021. Ce regain de dynamisme est accompagné d’'une remontée des tensions sur le marché
du travail. Le taux d'emplois vacants s'est largement redressé et a atteint des niveaux records. D'apres
les enquétes d'opinion auprés des entrepreneurs, les perspectives d'embauches se sont redressées
dans l'ensemble des branches économiques. Ce renouveau d’optimisme est, néanmoins, également
accompagné de craintes relatives a une pénurie de main-d'ceuvre dans les services non financiers,
Uindustrie et, en particulier, la construction. Les derniers mois ont aussi été marqués par une amélio-
ration des perspectives des consommateurs en ce qui concerne 'évolution du chomage.

Finalement, dans le sillage de la levée progressive d'une large partie des restrictions sanitaires, la part
des salariés en chémage partiel a fortement reculé (par rapport au pic atteint au printemps 2020) pour
s'établir a environ 2,5 % en fin d'année 2021, un niveau encore élevé d'un point de vue historique®. La
suppression, a partir du mois de janvier 2022, des conditions favorables d'acces au chomage partiel
devrait se traduire par un nouveau recul du recours a ce dispositif.

Dans l'ensemble, les perspectives sur le marché du travail sont plus favorables que prévu dans les
projections de juin 2021.

Le nombre de personnes employées devrait progresser de 2,9 % en 2021 et décélérer a 2,6 % en 2022
avant de se redresser graduellement au cours des deux années suivantes. Le taux de chémage au
sens «strict» aurait atteint un point haut a 6,3 % en moyenne au cours de l'année 2020, avant de dimi-
nuer a 5,8 % en moyenne sur l'année 2021. Le recul additionnel a 5,5 %, projeté (en apparence) pour
l'année 2022, masque en réalité une quasi-stagnation du taux de chémage par rapport a son niveau
observé en automne 2021. En effet, la dynamique projetée sur le front de 'emploi demeurerait encore
insuffisante pour entrainer une baisse significative du taux de chdmage. A la faible progression de l'em-
ploi, en 2022, s'ajoute un chémage potentiellement structurel, dont la résorption est par définition un
processus trés lent. En effet, le ralentissement de 'activité économique - a priori d'ordre conjoncturel
et temporaire - est susceptible d'avoir des effets néfastes durables sur le chdmage par le phénomene
d'hystérése (via par exemple la perte de capital humain ou un phénoméne «insiders / outsiders »®').
La part croissante de chomeurs de longue durée témoigne de la difficulté qu'éprouve une partie des
chdmeurs a retrouver un emploi. De méme, les caractéristiques des demandeurs d'emploi, en partie
peu qualifiés, 4gés ou souffrant d'une incapacité partielle de travail (ou d'un handicap), pesent sur leur
employabilité et ne favorisent guére leur réinsertion sur le marché du travail primaire. Par la suite, en
2023 et 2024, l'accélération de la progression de l'emploi s'accompagnerait d'un recul graduel du taux
de chdmage «strict». Pour sa part, le taux de chémage au sens «large» devrait également diminuer,
tout en se maintenant a un niveau supérieur au taux de chomage au sens «strict» en raison de la
relance des mesures de soutien a 'emploi.

50 Le chdomage partiel est un dispositif de prévention des licenciements. Lobjectif est de permettre aux entreprises de maintenir
'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. Face a l'ampleur inédite de la crise liée a la COVID-19, le dispositif de chomage partiel existant a été temporairement
modifié, notamment par une flexibilisation des conditions d'acces. Ces modifications ont renforcé la portée de cet outil et, sans doute,
son efficacité. A l'heure actuelle, le recours au dispositif de chémage partiel concerne principalement les branches dont 'activité est
encore conditionnée par des restrictions sanitaires (telles que 'HORECA, le commerce ou encore les transports) ou des branches
qui subissent les répercussions d'une faible demande internationale (l'industrie manufacturiére).

51 Selon les théories économiques «insiders / outsiders», 'existence de colts de rotation de l'emploi conférerait aux salariés
expérimentés et «permanents» (les «insiders») un plus grand pouvoir de négociation et une protection accrue contre les pertes
d’emploi. En revanche, la population des « outsiders », qui englobe les chémeurs et les travailleurs occupant un emploi « instable »
dans le secteur secondaire ou informel de l"économie, subirait de maniére disproportionnée l'ajustement de l'emploi face a un choc
économique (avec des périodes de chdmage récurrentes et des perspectives de carriére maussades).
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L'ajustement de l'emploi et du chémage apparait plutoét modéré au regard de l'ampleur du choc déclen-
ché par la crise sanitaire et ce pour plusieurs raisons. i/ La chute de l'activité a, en grande partie, été
absorbée par une baisse de la durée moyenne de travail, en particulier via un recours accru au cho-
mage partiel. Le durcissement des criteres d"éligibilité au chmage partiel a partir du mois de janvier
2022 pourrait se traduire par des pertes d'emploi. Bien que l'ampleur de cet effet demeure a ce stade
incertaine, cette hypothése explique pourquoi le taux de chomage peinerait a diminuer davantage a
court terme. Les données empiriques indiquent que l'ajustement de la marge intensive du travail se
serait aussi matérialisé par une flexibilisation ou une réduction du temps de travail, notamment via
l'utilisation de comptes épargne-temps, la réorganisation de congés annuels, le recours au télétravail,
la baisse des heures supplémentaires ou encore la hausse du temps partiel. Ces évolutions sont en
ligne avec les expériences passées qui ont montré que les entreprises luxembourgeoises tendent - tant
que possible - a privilégier une rétention de la main-d'ceuvre®?. Selon nos projections et au niveau de
"économie dans son ensemble, le nombre d'heures travaillées par personne employée se redresserait
de 4,9 % en 2021 - une année marquée par un recours encore élevé au chomage partiel - et de 1,4 %
en 2022, avant de se normaliser les deux années suivantes. il De méme, 'emploi frontalier - surrepré-
senté dans des secteurs cycliques et soumis a la concurrence internationale - a ralenti de maniere plus
importante que l'emploi des résidents. Il profiterait cependant aussi davantage de la reprise.

A l'ajustement de la composante «volume» du marché du travail s'ajouterait celui du colit du travail.
Le regain de tensions sur le marché du travail renforcerait le pouvoir de négociation des employés, un
effet qui serait cependant quelque peu contrebalancé par une incertitude encore élevée. Les estima-
tions tiennent compte de l'accord salarial signé dans la fonction publique qui prévoit un gel des salaires
réels en 2021 et 2022 et se basent sur l'hypothése d'une augmentation du point indiciaire les deux
années suivantes. Les projections se basent en outre sur l'hypothése que le salaire social minimum
réel serait ajusté en janvier 2023, eu égard a l'évolution projetée des salaires horaires réels en 2020 et
202153, Sur 'horizon de projection, la progression des salaires nominaux s'expliquerait principalement
par la contribution de lindexation des salaires sur 'évolution des prix. Sur la base des projections
d'inflation, les prochaines tranches indiciaires devraient étre déclenchées au troisieme trimestre 2022
et au quatrieme trimestre 2023. Au total, les salaires nominaux devraient progresser d'un peu plus de
4 % en moyenne en 2021 et 2022, avant de décélérer a pres de 3 % les deux années suivantes.

52 Cela s'expliquerait notamment par les difficultés de recrutement de personnel, fréquemment mises en avant par les employeurs
luxembourgeois. Traditionnellement, au Luxembourg, une partie de la demande de travail est satisfaite par un afflux de travailleurs
provenant de "étranger (frontaliers ou immigrés). Cependant, face & la COVID-19, ce canal de recrutement aurait subi quelques
entraves [comme en témoigne le recul du solde migratoire en 2020), ce qui aurait renforcé les réticences des entreprises a licencier
dans la mesure ou le recrutement pourrait étre encore plus difficile une fois la reprise économique entamée. Si les licenciements
devenaient inévitables (en particulier, une fois abolies les conditions favorables de recours au chdmage partiel], les entreprises
devraient continuer a favoriser la résiliation ou la non-reconduction de contrats temporaires ou a durée déterminée. Le travail
intérimaire, en particulier, constitue un facteur d'ajustement face aux retournements conjoncturels, en permettant aux entreprises
de réagir rapidement a une baisse de l'activité sans procéder a des licenciements. Le fort repli de l'emploi intérimaire observé en
2020 et sa reprise au cours des derniers mois semblent corroborer cette hypothese. Par ailleurs, dans un contexte d'incertitude et
d'inquiétude quant a de nouvelles vagues de la COVID-19, l'ajustement de la marge extensive (c'est-a-dire du nombre de person-
nes employées) devrait continuer a passer, en premier lieu, par un gel, un report, voire une annulation des embauches initialement
prévues. Les données disponibles a l'heure actuelle semblent aller dans ce sens. En effet, la hausse du chdmage observée en 2020
s'est principalement expliquée par une réduction des flux de sortie du chémage (embauches] plutdt que par une hausse des flux
d'entrée (licenciements). On ne peut pas exclure l'apparition d'un « effet de découragement » qui pourrait s'avérer particulierement
important pour les chdmeurs en fin de droits ou nayant pas droit aux allocations de chémage [comme les jeunes qui entrent sur le
marché du travail). Face aux difficultés d'accés au marché du travail, notamment du cdté des chémeurs de longue durée, certains
pourraient, en effet, décider de ne plus s'inscrire auprés de 'Agence pour le développement de l'emploi (ADEM].

53 Rappelons qu'au Luxembourg, le salaire social minimum (SSM] est régi par le Code du travail et son niveau est fixé par la loi. Le
SSM connait deux types de revalorisations. i/ La premiére résulte de l'adaptation automatique du SSM en fonction de L"évolution du
colt de lavie [mécanisme d’indexation). i/ La deuxiéme dépend du développement économique et vise a faire participer les salariés
rémunérés au SSM aux bénéfices de la croissance économique. A cette fin, tous les deux ans, le gouvernement soumet & la Chambre
des députés un rapport sur l'évolution des conditions économiques générales et des revenus, accompagné, le cas échéant, d'un
projet de loi portant sur l'ajustement du niveau du SSM. Le SSM est donc de maniere générale adapté tous les deux ans en fonction
de l"évolution moyenne des salaires horaires réels dans le reste de l'économie au cours des années A-2 et A-3.
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Graphique 29

Le graphique 29 montre L"évolution
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principalement l'impact du recours

Sources : ADEM, STATEC, projections (2021-2024) et calculs BCL au chomage partiel. Ces évolutions

incluent cependant aussi d'autres
éléments tels que les effets du recours au congé pour raisons familiales exceptionnelles, des heures
supplémentaires ou encore des primes et gratifications distribuées. La courbe rouge, sur le gra-
phique 29, montre ['évolution estimée de la rémunération moyenne effective percue par les salariés,
soit le total de la rémunération payée par l'employeur augmenté des indemnités de chomage partiel
(versées par le Fonds pour l'emploi). Selon nos estimations, la rémunération moyenne effective n'aurait
pas diminué en 2020, grace a l'effet compensatoire des indemnités de chomage partiel et, dans une
moindre mesure, de l'indexation®.

En 2021, le recours au chomage partiel ayant largement diminué, les dynamiques seraient différentes.
Le colt salarial moyen et la rémunération effective percue par le salarié seraient en hausse, mais le
taux de progression serait nettement plus élevé pour le colt salarial moyen.

1.2.6.5 Prix a la consommation

Linflation globale, mesurée par U'indice des prix a la consommation national (IPCN] s'établiraita 2,5 %
en 2021, en forte accélération par rapport a 2020 (0,8 %]. Elle accélérerait a nouveau en 2022 pour
atteindre 3,0 %, pour ensuite décélérer a 1,9 % en 2023 et 1,8 % en 2024, soit aux alentours de sa
moyenne historique.

Linflation sous-jacente, telle que mesurée par U'IPCN excluant les prix de l'énergie, devrait s'établir
a 1,5 % en 2021, un niveau inchangé par rapport a 2020. Elle accélérerait fortement en 2022, pour
atteindre 2,3 %. Elle décélererait ensuite et s'établirait a 2,0 % a la fin de 'horizon de projection, en
2024, soit un niveau supérieur a sa moyenne historique.

54 Voir 'encadré 2 «Ajustement du facteur travail dans le contexte de la crise actuelle», publié dans le Bulletin BCL 2020/1 (pp. 61-68)
pour plus de détails.

55 Horsindexation, la rémunération effective percue par le salarié aurait diminué de 0,3 % en 2020 (aprés une hausse de 0,5 % l'année
précédente).
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indexation prévue en novembre 2023.

Aprées avoir été inférieure a 1,0 % en 2020, Uinflation globale rebondirait a 2,5 % en 2021, sous leffet de
la contribution largement positive de la composante énergie, suite a l'laugmentation significative des prix
du pétrole, a U'introduction de la taxe sur les émissions de CO, en janvier 2021 et, au dernier trimestre,
a l'augmentation des prix du gaz. Des augmentations de la taxe CO,, plus faibles, sont anticipées pour
les années subséquentes, mais leur impact sur linflation serait également plus modéré et n'empé-
cherait pas la contribution des prix de l'énergie d'étre négative en 2023. Les projections pour 2024, qui
présentent également une contribution négative des prix de l"énergie, n'incluent pas de relevement de
la taxe CO, car celui-ci n'a pas été détaillé par le gouvernement. L'inflation globale s'établirait alors a un
niveau inférieur a Uinflation sous-jacente.

L'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) présenterait un taux de progression nettement
supérieur a U'IPCN en 2021 puisqu’il s"établirait a 3,5 %, notamment compte tenu du fait que les prix de
"énergie y ont un poids plus important. Ce serait encore le cas en 2022, mais de maniére moins mar-
quée. Pour le reste de l'horizon de projection, linflation de U'IPCH connaitrait une évolution inférieure
a celle de Uinflation IPCN suite a la contribution négative des prix de 'énergie.

En comparaison avec U'exercice de juin 2021, les projections de linflation sous-jacente et de Uinflation
globale ont été revues a la hausse pour l'ensemble de l'horizon de projection. Cela s'explique par
lintégration des dernieres données disponibles, la révision a la hausse des hypotheses sur le prix du
pétrole et des matiéres premiéres et, dans un deuxiéme temps, les avancements des indexations des
salaires qui en découlent.

1.2.6.6 Les finances publiques

En ce qui concerne les finances publiques, le solde des administrations publiques luxembourgeoises
pour 2020 a révélé un déficit de 2,3 milliards d’euros, soit 3,5 % du PIB. La baisse par rapport au surplus

56 Indices calculés selon les définitions d'Eurostat. La contribution se calcule en multipliant la variation annuelle moyenne de l'indice
par le poids de lindice dans 'IPCN.
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de 2,3 % du PIB pour l'année 2019 est la résultante d'une hausse du ratio des dépenses totales et, dans
une moindre mesure, d'une baisse de celui des recettes totales, principalement observées au niveau
de l'administration centrale.

Pour 2021, il résulte de la progression des recettes et des dépenses que le solde des administrations
publiques s'améliorerait fortement a concurrence de 3,8 p.p. pour se fixer a 0,3 % du PIB. Cette amé-
lioration se matérialiserait essentiellement au niveau de l'administration centrale, qui afficherait un
déficit de 1,4 % du PIB en 2021, en baisse par rapport au déficit de 5,0 % du PIB observé en 2020. Le
solde des communes s'améliorerait trés légérement également (+0,2 p.p. entre 2020 et 2021), tandis
que celui de la Sécurité sociale serait stable.

En 2022, le solde des administrations publiques s'améliorerait de +0,8 p.p. pour s'établir a 1,1 % du
PIB, conséquence du caractere non récurrent des hausses de dépenses en 2021 dans le cadre de la
crise sanitaire. Le déficit de l'administration centrale serait de l'ordre de 0,6 % du PIB. Le solde des
communes se dégraderait trés légerement en 2022 (-0,1 p.p. entre 2021 et 2022), tandis que celui de la
Sécurité sociale s'améliorerait trés légérement (+0,1 p.p.).

En 2023, le solde des administrations publiques se détériorerait (-0,3 p.p.) temporairement, en lien
avec celui de l'administration centrale, avant de rebondir (+0,2 p.p.) en 2024.

Au final, le solde des administrations publiques s'améliorerait fortement sur l'horizon de projection, en
passant d'un déficit de 3,5 % du PIB en 2020 a un surplus de 1,0 % du PIB en 2024. Le solde de l'admi-
nistration centrale serait cependant toujours déficitaire en 2024, avec un solde de -0,5 % du PIB.

Le ratio de dette publique, qui s'affichait a 22,3 % du PIB a la fin de l'année 2019, a fortement augmenté
en 2020 (& 24,8 % du PIB) en raison des émissions d'obligations effectuées dans le cadre de la crise
sanitaire et économique.

Le 17 mars 2021, un nouvel emprunt de 2,5 milliards d'euros (3,6 % du PIB) d'une durée de 10 ans a un
taux de rendement de -0,045 % a été émis. Selon les projections de la BCL, cette nouvelle émission
devrait largement couvrir le déficit de 'administration centrale pour l'année en cours. Le ratio de
dette s'établirait a 26 % du PIB en 2021 et il diminuerait ensuite progressivement sur l'horizon de
projection pour s'établir a 24,8 %, 24,3 % et 23,6 % du PIB en 2022, 2023 et 2024, respectivement.
Les déficits de l'administration centrale ainsi que les emprunts venant a échéance seraient financés
par émission de dette. Les surplus dégagés par la Sécurité sociale ne viendraient pas compenser
les déficits des deux autres sous-secteurs, mais seraient utilisés pour étoffer les réserves du Fonds
de compensation.

Les projections des finances publiques sont décrites en détail ci-aprés dans le chapitre 6 de l'avis de
la BCL sur les projets de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de ['Etat pour l'exer-
cice 2022 et la programmation pluriannuelle pour la période 2021-2025.

1.2.6.7 Analyse des risques

Lincertitude quant a 'évolution de la pandémie et de ses conséquences économiques demeure élevée.
Elle est liée a l'apparition de nouveaux variants comme Omicron, au déploiement des vaccins et a leur
efficacité a plus long terme. Ces facteurs de risque pourraient jouer dans les deux sens. D'un c6té, les
nouveaux variants pourraient donner lieu a des résultats sanitaires moins graves, ce qui pourrait per-
mettre un reldchement plus rapide des mesures restrictives. De l'autre c6té, la vaccination pourrait se
révéler moins efficace que prévu, ce qui nécessiterait de maintenir des mesures de confinement pour
une plus longue période. Au-dela de l'évolution de la pandémie, on peut aussi citer les répercussions
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de la crise économique sur le marché du travail, sur les résultats opérationnels et sur la viabilité des
entreprises, ainsi que les conséquences indirectes sur le secteur financier.

Le 13décembre 2021, le STATEC a publié les comptes nationaux trimestriels pour le troisieme trimestre
de l'année en cours. Le taux de variation trimestriel du PIB en volume au troisiéme trimestre 2021
aurait été de 0,9 %. Lacquis de croissance pour l'année 2021, tel qu'enregistré a la fin du troisieme
trimestre 2021 sur la base des seuls comptes nationaux trimestriels, se chiffreraita 6,9 %. Ces estima-
tions confirment la bonne tenue de ["économie luxembourgeoise et présagent une croissance en 2021
qui serait supérieure aux projections de la BCL.

Au-dela des risques émanant de la pandémie, 'évolution de ["économie luxembourgeoise reste évi-
demment aussi exposée aux risques habituels. Il s'agit par exemple de Uincidence de L"évolution des
marchés financiers sur la performance du secteur financier, des adaptations réglementaires décidées
au niveau international, notamment en matiére d'imposition des profits, des risques pesant sur le mar-
ché immobilier résidentiel et des effets liés aux révisions des données de l'économie luxembourgeoise
ainsi que l'intégration de nouvelles observations®.

Les risques entourant les projections d'inflation sont orientés a la baisse a court terme et a la hausse
3 moyen terme. A court terme, le recul du prix du pétrole depuis la fin novembre, donc aprés la finali-
sation des projections, pourrait peser sur l'inflation globale lors des prochains mois. Le gouvernement
a également annoncé la mise en place de la gratuité des maisons-relais pendant les périodes sco-
laires deés la rentrée 2022-2023. Cette mesure pourrait avoir un effet a la baisse non négligeable sur
Uinflation des services et sur linflation sous-jacente, mais ses détails ne sont pas encore connus et
la mesure n'a donc pu étre intégrée dans nos projections. A moyen terme, les risques sont orientés 3
la hausse, car aucune mesure n'a été annoncée concernant le relevement de la taxe sur les émissions
de CO, au-dela de 2023. Or, une telle hausse semble indispensable au regard des objectifs climatiques
ambitieux annoncés par le gouvernement.

1.2.7 Les relations économiques avec le reste du monde
1.2.71 Le commerce extérieur

Les données montrent une reprise du commerce extérieur, les exportations ayant atteint 10,3 mil-
liards d'euros sur les trois premiers trimestres 2021, soit une hausse de 16 % par rapport a la méme
période en 2020. Comparée a la méme période en 2019, la hausse des exportations s'est toutefois
limitée a 2 % sur les trois premiers trimestres 2021. De leur c6té, les importations de biens se sont
également accrues de 16 % pour atteindre 15,6 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres 2021.
De méme, par rapport a la méme période en 2019, les importations n'ont progressé que légerement
(2 %) sur les trois premiers trimestres 2021. En atteignant 5,6 milliards d'euros sur les trois premiers
trimestres 2021, le déficit du commerce extérieur était aussi en hausse de 16 % par rapport a la méme
période en 2020, une hausse toutefois limitée a 3 % en comparaison avec la méme période en 2019.

Lindice des valeurs unitaires a l'exportation s'est amélioré de 3 % au premier semestre 2021 contre
1 % pour lindice des valeurs unitaires a l'importation. En conséquence, les termes de l'échange se
sont améliorés de 2 % sur cette période.

57 Pour une présentation détaillée de ces risques, voir le Bulletin 2019/3, pp. 76-77.

58 Ala date d'arrété de ce Bulletin, les données sur les indices du troisieme trimestre n'étaient pas encore disponibles.
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Les livraisons de produits sidérurgiques, qui constituent la catégorie dominante des exportations
luxembourgeoises, s'étaient contractées de 18 % en 2020, mais ont augmenté de 24 % sur les trois
premiers trimestres 2021. Toutes les autres grandes catégories de biens exportés, qui avaient éga-
lement subi une évolution défavorable en 2020, se sont largement redressées sur les trois premiers
trimestres 2021. L'évolution des exportations par principaux partenaires commerciaux indique que les
ventes intra zone euro, qui absorbent habituellement prés de 70 % des exportations luxembourgeoises,
étaient en recul de 9 % en 2020, mais en progression de 18 % sur les trois premiers trimestres 2021.
Les ventes en dehors de la zone euro ont évolué de maniere similaire.

S'agissant des importations de biens, presque toutes les catégories de produits avaient reculé en 2020,
les baisses les plus importantes ayant affecté les produits pétroliers (-37 %) et les autres matieres
premiéres (-19 %), le matériel de transport (-9 %), ainsi que les machines et équipements (-10 %). Les
importations de toutes ces catégories de biens se sont toutefois largement redressées sur les trois
premiers trimestres 2021, a U'exception du matériel de transport qui a continué a reculer. Les hausses
les plus importantes ont concerné notamment les produits pétroliers (42 %), les autres matiéres pre-
mieres (65 %), ainsi que les machines et équipements (16 %). Les importations en provenance de la zone
euro (85 % de toutes les importations), qui s'étaient contractées de 10 % en 2020, ont progressé de 16 %
sur les trois premiers trimestres 2021. Les livraisons en provenance des Etats-Unis et du Japon, qui re-
présentent ensemble 5 % de toutes les importations, avaient reculé respectivement de 26 % et de 31 %
en 2020. Elles ont progressé respectivement de 27 % et de 12 % sur les trois premiers trimestres 2021.

Tableau 21 :
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

2011 11999 12,8 18 786 15,2 -6 786 19,8
2012 10 953 -8,7 18846 0.3 -7893 16,3
2013 10 639 -2,9 18 041 -4,3 -7 402 -6,2
2014 11389 71 18 129 0,5 -6739 -89
2015 11673 2,5 17 658 -2,6 -5985 -11.2
2016 11903 2,0 17 636 -0.1 -5733 -4,2
2017 12 661 6,4 18 984 7,6 -6323 10,3
2018 13 289 5,0 19 933 5,0 -6 645 5,1
2019 13 245 -0,3 20509 29 7264 9.3
2020 11 945 -9.8 18300 -10,8 -6355 -12.,5
1" trim. 3119 -7 4715 -8,1 -1596 -10.1
2¢trim. 2693 S2280) 3952 S23H8 = 2357 S2o88
3¢ trim. 3019 -6,8 4719 -3,5 -1700 3,0
42 trim. 3114 -1,9 4913 -T.4 -1800 -15,5
2021

12" trim. 3235 37 4 945 49 -1710 71
2¢trim. 3485 29,4 5393 36,4 -1908 BilB
3¢ trim. 3545 17,4 5221 10,6 -1677 -4

Source : STATEC
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1.2.7.2 La balance des paiements
Le compte courant

Le compte courant s'est soldé par un excédent de 1,6 milliard d'euros sur les trois premiers trimestres
2021, comparé a un surplus de 3,2 milliards d'euros sur la méme période en 2020. Cette baisse de moitié
s'explique par une réduction du surplus des hiens et surtout par une aggravation du déficit des revenus
d’'investissements qui s'est accru de 37 % mais qui reste sujet a caution en raison de sa forte volatilité.

Les échanges des biens se sont soldés par un excédent de 1,1 milliard d’euros sur les trois premiers
trimestres, soit une baisse de 18 % par rapport a la méme période en 2020. Soutenues notamment par
la hausse des prix de 'énergie et des autres matieres premieres, les importations des marchandises
générales ont progressé de 12 % sur les trois premiers trimestres 2021, alors que les exportations ne
se sont redressées que de 9 % sur la méme période. En conséquence, le déficit du commerce général
a quasiment doublé pour atteindre 873 millions d'euros sur les trois premiers trimestres 2021. Avec un
excédent de 2 milliards d'euros, le négoce international (achats et ventes de biens sans passage par le
territoire national) s'est, pour sa part, amélioré de 13 % sur les trois premiers trimestres 2021.

Lexcédent des services s'est, quant a lui, accru de 10 % a 17,8 milliards d'euros sur les trois premiers tri-
mestres 2021, les importations et les exportations ayant progressé au méme rythme (10 %). Au niveau des
sous-rubriques, les évolutions étaient toutefois contrastées. Les exportations et les importations des ser-
vices non financiers n'ont augmenté que légérement (4 % et 3 % respectivement). Lexcédent des services
non financiers s'est, pour sa part, accru de 10 % a 3,6 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres
2021. Les échanges internationaux de services financiers étaient en revanche en forte hausse, avec 16 %
pour les exportations et 19 % pour les importations. L'excédent des services financiers s'est ainsi accru de
10 % a 14,2 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres 2021. Cette évolution favorable s'explique
notamment par U'embellie des fonds d'investissement dont les émissions nettes et la valeur des actifs
constituent une base importante des commissions percues par leurs gestionnaires résidents.

La balance des revenus primaires a connu une forte détérioration de son solde négatif qui s'est aggravé
de 23 % a 17,6 milliards d’'euros sur les trois premiers trimestres 2021. D'une part, suite notamment
a la réduction du chémage partiel, la rémunération des salariés frontaliers était en hausse de 10 % a
8 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 2021. D'autre part, le revenu d’investissements
s'est soldé par un déficit en hausse de 37 % a 9,3 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres
2021. Cette évolution défavorable provient d'une baisse des dividendes et intéréts a recevoir, une ru-
brique fréguemment révisable et tres volatile qu'il convient d'interpréter avec précaution.

Le solde des revenus secondaires (transferts courants) s'est amélioré en dégageant un surplus de
352 millions d’euros sur les trois premiers trimestres 2021, alors qu'il était presqu’a l"équilibre sur la
méme période en 2020. Cette amélioration s'explique surtout par la réduction des indemnités versées
aux frontaliers suite a l'assouplissement de mesures de confinement liées a la pandémie de COVID-19
(chémage partiel, congé extraordinaire pour raisons familiales etc.).

Le compte financier de la balance des paiements

Dans le compte financier, sur les trois premiers trimestres 2021, les flux d'investissements directs sont
restés caractérisés par des opérations de désinvestissement tant pour les avoirs (-118 milliards d’euros)
que pour les engagements (-106 milliards d’euros). Ces opérations ont concerné quelques SOPARFI, qui
ont poursuivi leurs opérations de restructuration, de cessation ou de délocalisation de leurs activités.
De leur c6té, les flux d'autres investissements (préts et dépots classiques] se sont soldés par des sorties
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nettes de 30 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 2021, résultantes d'une hausse des
créances nettes de la BCL en grande partie et des autres secteurs dans une moindre mesure.

Concernant les investissements de portefeuille, suite a l'embellie des marchés financiers, les transac-
tions sur les actions luxembourgeoises (parts d'OPC en grande partie] se sont soldées par des entrées
nettes de 339 milliards d'euros sur les trois premiers trimestres 2021, comparées a des entrées nettes de
135 milliards d'euros sur la méme période en 2020. Les titres de dette luxembourgeois ont en revanche
continué a subir des ventes nettes ayant atteint 23 milliards d’euros sur les trois premiers trimestres 2021.
Les transactions sur titres étrangers de participation se sont soldées par des achats nets de 173 milliards
d'euros sur les trois premiers trimestres 2021, contre 3 milliards sur la méme période en 2020. Les titres
de dette étrangers ont, de leur c6té, subi des achats nets, a concurrence de 103 milliards d'euros sur les
trois premiers trimestres 2021, un montant quasi identique a celui enregistré sur la méme période en 2020.

Tableau 22 :

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

JANVIER - SEPTEMBRE 2020 JANVIER - SEPTEMBRE 2021
CREDIT DEBIT SOLDE CREDIT DEBIT SOLDE

COMPTE COURANT 313271 310054 3217 314730 313075 1655
Biens 16 800 15406 139 18368 17 233 1135
mz;ihf;‘ffoensr?;;‘z:fs ) 15026 15406 -379 16360 17233 -873
Négoce international (exportations nettes) 1774 0 1774 2007 0 2007
Services 77827 61692 16 135 85880 68108 17772
Services financiers 40983 28114 12868 47 695 33509 14186
Services non financiers 36 844 33577 3267 38185 34600 3586
Revenu primaire 210 724 225038 -14314 202 232 219 836 -17 604
Revenu secondaire 7920 7919 1 8251 7898 352
COMPTE DE CAPITAL 568 700 -132 421 508 -86
COMPTE FINANCIER 3086 1097
INVESTISSEMENTS DIRECTS -153 758 -148 514 -5 244 -117 728 -106 473 -11 255
Stpk?;gg?zse:elc:\ztsatts -100 507 78558 21949 -126334 77511 -48823
Autres capitaux -53250 -69 956 16 705 8606 -28962 37568
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE 105292 118 864 -13573 276 261 316 498 -40236
Titres de participation 3364 135349 -131 986 173 452 339 362 -165909
Titres de créance 101928 -16 485 118 413 102 809 -22 864 125673
PRODUITS FINANCIERS DERIVES 17179 21069
AUTRES INVESTISSEMENTS 55536 50799 4737 74522 44 545 29977
AVOIRS DE RESERVE -4 1543
ERREURS ET OMISSIONS 1 -472

Source : BCL

1.2.7.3 La position extérieure globale

Par rapport au deuxieme trimestre 2021, les avoirs financiers extérieurs du Luxembourg ont augmenté
de 153 milliards d'euros, atteignant 11 808 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre 2021. Les
engagements financiers vis-a-vis de 'étranger ont, de leur coté, augmenté de 157 milliards d'euros,
s'établissant a 11 780 milliards d'euros fin septembre 2021. Ces hausses s’expliquent essentiellement
par des effets positifs de valorisation. La position extérieure nette du Luxembourg s'est, quant a elle,
détériorée de 4 milliards, a 29 milliards d'euros a la fin du troisieme trimestre 2021, les engagements
financiers extérieurs ayant davantage augmenté que les avoirs.
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Dans les différentes composantes de la position extérieure nette, le solde créditeur sur investissements
directs s'est accru de 75 milliards a 796 milliards d’euros, fin septembre 2021. L'excédent des autres inves-
tissements (dépodts et crédits classiques, crédits commerciaux, autres effets a payer ou a recevoir, etc.
s'est réduit de 14 milliards pour s'établir a 182 milliards d'euros. Le déficit structurel des investissements
de portefeuille s'est, pour sa part, alourdi de 60 milliards, a 971 milliards d'euros fin septembre 2021.

Lencours d'avoirs en investissements directs s'est élevé a 4 734 milliards d’euros, fin septembre 2021,
aprés avoir subi un effet-flux négatif (désinvestissements de 62 milliards d’euros), compensé totale-
ment par un effet positif de valorisation (125 milliards d'euros). Le stock d'engagements d'investisse-
ments directs a, pour sa part, atteint 3 942 milliards d'euros fin septembre 2021, soit une baisse de
12 milliards d'euros, résultante d'un effet-flux négatif (désinvestissements de 62 milliards d'euros) qui
n‘a été compensé que partiellement par un effet positif de valorisation (50 milliards d’euros).

Lencours d'avoirs en investissements de portefeuille s'est établia 5 445 milliards d'euros fin septembre
2021, soit une hausse de 103 milliards d'euros, liée a un effet positif de valorisation (45 milliards d'euros)
et a un effet-flux positif (58 milliards d'euros). L'encours d’engagements en investissements de porte-
feuille a atteint 6 416 milliards d'euros fin septembre 2021, soit une hausse de 163 milliards d'euros,
lie a un effet positif de valorisation (77 milliards d'euros] et a un effet-flux positif (86 milliards d'euros).

Dans les autres investissements, l'encours de créances a atteint 1 450 milliards d'euros fin septembre 2021,
soit une baisse de 7 milliards résultant en grande partie d'un effet-flux négatif. Lencours d'engagements
s'est, pour sa part, accru de 7 milliards d’euros pour atteindre 1268 milliards d’euros fin septembre 2021.

Tableau 23

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

VARIATIONS DUES

AUX COURS DE

EN%SZR.?ZFIN TRANSACTIONS CHANGE ET DE EN(;S;R%HN
BOURSE ET AUTRES
AJUSTEMENTS
Position extérieure nette 33 1 -5 29
Avoirs extérieurs bruts 11655 5 148 11808
Engagements extérieurs bruts 11623 4 153 11780
Investissements directs nets 720 0 75 796
Avoirs 4674 -62 125 4737
Engagements 3954 -62 50 3942
Investissements de portefeuille nets -9 -28 -32 -97
Avoirs 5342 58 45 5445
Titres de participation 2803 24 31 2857
Titres de créance 2539 85 14 2588
Engagements 6253 86 77 6416
Titres de participation 5379 97 T4 5551
Titres de créance 874 -1 2 866
Produits dérivés nets 27 n -18 20
Autres investissements nets 196 16 -30 182
Avoirs 1457 -5 -2 1450
Engagements 1261 -21 28 1268
Avoirs de réserve 0,95 1,52 0,03 2,50
Source : BCL
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2 ANALYSES

2.1 LA COMPOSITION DU PORTEFEUILLE D’ACTIFS FINANCIERS DES MENAGES AU
LUXEMBOURG®

Les investissements de portefeuille des ménages jouent un role important d’'un point de vue macroé-
conomique, que ce soit au niveau de leur contribution au financement de l"économie, ou encore de leur
impact sur les décisions de consommation, a travers les effets de richesse engendrés par les varia-
tions de prix sur les actifs financiers. Cependant, les connaissances demeurent encore limitées sur la
composition du portefeuille de titres des ménages au Luxembourg.

D'un c6té, les comptes nationaux publiés par la Banque centrale du Luxembourg (BCL] et le STATEC
fournissent une image agrégée de la richesse financiere des ménages au Luxembourg, sans toutefois
apporter d'éclairage sur les expositions géographiques, sectorielles ou encore monétaires de leurs
placements financiers®®. De l'autre c6té, les données récoltées au Luxembourg par l'enquéte sur le
comportement financier et de consommation des ménages (LU-HFCS] apportent certes des informa-
tions sur la composition du patrimoine financier et sa distribution a travers la population des ménages®',
mais leur champ d'analyse demeure également limité pour évaluer la contribution des ménages au
financement de 'économie ou le degré d'exposition du portefeuille des ménages aux fluctuations des
différents marchés financiers®?.

L'objectif de cette étude est d'analyser la structure des placements financiers des ménages au Luxem-
bourg a partir de la collecte statistique titre par titre de la BCL. Le niveau de granularité des informa-
tions contenues dans cette base de données permet non seulement d'obtenir la ventilation des déten-
tions directes de titres des ménages par type d'instrument, par secteur, par pays et par devise, mais
également de procéder a la mise en transparence des détentions indirectes de titres par le biais des
organismes de placement collectif (OPC) luxembourgeois et des sociétés d’'assurance vie. L'utilisation
de cette base de données permet ainsi de mettre en évidence la destination finale des placements fi-
nanciers des ménages et, ce faisant, d'approfondir les possibilités d'analyse offertes par les comptes
nationaux et les données de l'enquéte LU-HFCS quant a la composition de leur portefeuille de titres.

Les principaux résultats de cette étude sont les suivants. Les ménages au Luxembourg présentent un
profil d'aversion au risque relativement élevé, qui se refléete dans leur forte propension a placer leur
épargne dans des dép6ts bancaires®®. Cependant, au cours des derniéres années, ces derniers ont modi-
fié la structure de leurs placements financiers au profit d'actifs plus risqués, en investissant davantage
dans des actions, des parts d'OPC non monétaires et des contrats d'assurance vie libellés en unités de
compte. En outre, le montant total des investissements de portefeuille réalisés indirectement a travers
des fonds d'investissement et des sociétés d'assurance vie a significativement augmenté au cours des
derniéres années pour atteindre prés de 75 % de l'ensemble des titres détenus en fin de période.

59 Cette analyse a été rédigée par Julien Ciccone et Romuald Morhs du département Statistiques. Nous tenons & remercier Emilie
Decembry, Jonathan Genson, Roland Nockels et Germain Stammet pour leurs contributions a cette étude.

60 Voir a ce sujet l'encadré dans le Rapport annuel 2010 de la BCL, « L'analyse des comptes financiers luxembourgeois pour le secteur des
ménages », pp. 41-45.

61 Cette enquéte conduite par la BCL en partenariat avec le Luxembourg Institute of Socio-Economic Research (LISER] est basée sur un
échantillon représentatif de ménages au Luxembourg. Les résultats de la derniere édition, effectuée en 2018, sont présentés dans le
Cahier d'Etudes BCL n°142 « The Luxembourg Household Finance and Consumption Survey : Results from the Third Wave », Mars 2020.

62 Pour une analyse de la vulnérabilité des ménages face a des chocs sur le prix immobilier, le prix des actifs financiers, le revenu
disponible et le niveau des taux d'intérét a partir des données d'enquéte LU-HFCS, voir le Cahier d'Etudes BCL n°121 « Stress testing
household balance sheets in Luxembourg », Juillet 2018.

63 Ilestimportant de noter que l'analyse qui suit focalise sur les placements en produits financiers des ménages au Luxembourg. Ce
résultat pourrait ainsi étre relativisé si cette étude prenait en compte l'investissement résidentiel des ménages résidents.
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Du point de vue de la composition de leur portefeuille de titres, les ménages affichent un biais do-
mestique au niveau des détentions directes d'obligations, avec prés d'un tiers des titres émis par des
résidents luxembourgeois, les investissements directs en actions étant quant a eux davantage orientés
vers les marchés étrangers. Les placements effectués de maniéere indirecte par le biais des OPC et
des sociétés d'assurance concourent a une plus grande diversification internationale du portefeuille
de titres par pays et par devise. Toutefois, les détentions indirectes d'obligations sont caractérisées
par un biais régional important, avec une large part de titres libellée en euros et émise par des entités
résidentes de la zone euro. Par contre, les actions détenues indirectement sont beaucoup plus diver-
sifiées, notamment du point de vue des placements effectués par le biais des fonds d’'investissement
avec, pour ces derniers, pres des trois quarts de l'encours des titres détenus émis par des sociétés
résidentes en dehors de la zone euro et libellés en devises étrangeres. Au cours des dernieres années,
la composition du portefeuille de titres s'est progressivement modifiée au profit des actions et au détri-
ment des obligations. Cette évolution s’est accompagnée d'une augmentation significative de leur degré
d’exposition aux indices boursiers mondiaux et aux fluctuations du taux de change. Enfin, le contexte de
taux d'intérét historiquement bas a amené les ménages et les intermédiaires financiers dans lesquels
ces derniers investissent a adopter un comportement de recherche de rendement qui s'est traduit par
un allongement de la maturité résiduelle et par une dégradation de la notation moyenne des titres de
créance, augmentant par-la la sensibilité de leur portefeuille obligataire au risque de taux d'intérét.

Cette étude est organisée de la maniere suivante. La premiére section analyse la composition de la
richesse financiere des ménages au Luxembourg a la lumiere des comptes financiers nationaux. La
deuxieme section présente la méthodologie et les sources statistiques utilisées dans cette étude. La
structure du portefeuille de titres détenus directement et indirectement par les ménages est analy-
sée de maniere plus détaillée dans la troisieme section. Enfin, la derniére section analyse l'évolution
récente de la composition par pays et par devise du portefeuille de titres ainsi que son exposition aux
fluctuations de marché.

2.1.1 Le patrimoine financier des ménages dans les comptes nationaux

Les comptes nationaux publiés par la BCL et le STATEC, qui sont élaborés sur la base du Systéeme eu-
ropéen des comptes (SEC2010), fournissent des informations agrégées sur le patrimoine financier des
ménages au Luxembourg®.

Le tableau 1 présente 'évolution de la composition de la richesse financiére brute des ménages depuis
2010. Les principales rubriques présentées dans les comptes nationaux sont complétées par la ventila-
tion des contrats d'assurance vie par type de contrat®.

64 Les comptes nationaux du Luxembourg sont disponibles sur le site internet de la BCL : https://www.bcl.lu/fr/statistiques/series_
statistiques_luxembourg/05_Economie_reelle/index.html

65 Laventilation des contrats d'assurance vie par type de contrat est disponible depuis la fin de l'année 2015, suite a la mise en place
de la collecte statistique BCL sur les sociétés d'assurance luxembourgeoises.
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Tableau 1:

Evolution de la composition du patrimoine brut financier des ménages au Luxembourg

2010 2012 2014 2016 2018 2020

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

Numéraire et dépéts 25602 28852 32371 39968 42795 51 414
Numéraire 2041 2056 2274 2947 3110 4038
Dépots a vue 21 456 23101 24274 28557 33691 41289
Autres dépots 2105 3695 5823 5464 5994 6087

Placements financiers 21141 18910 24396 26 626 28287 33885
Titres de créance 7669 5310 4806 4224 3462 3028
Actions cotées 2331 2489 3754 4015 4264 5735
Parts de fonds d'investissement 5424 5046 7788 9774 10009 13617

OPC monétaires 1051 556 357 279 200 178
OPC non monétaires 4373 4490 7431 9 495 9809 13439
Contrats d'assurance vie 5717 6065 8048 8613 10 552 11504
Libellés en unités de compte - - - 2954 3915 4567
Non libellés en unités de compte - - - 5659 6637 6937

Actions non cotées et autres participations 13430 14583 15595 17533 18 462 18761

Droits sur les régimes de pension 1176 1438 2014 2837 3281 3668

Autres actifs 1484 1588 1587 1764 217 23N

Total 62833 65371 75963 88728 94 996 110038

Sources : BCL, STATEC

Au cours des dix derniéres années, le patrimoine financier brut hors dette des ménages au Luxem-
bourg, y inclus celui des personnes fortunées nouvellement arrivées pendant cette période, a connu
une hausse de quelque 75 %, pour atteindre, a la fin de l'année 2020, prés de 110 milliards d’euros, soit
171,6 % du PIB national. En tenant compte de l'augmentation de la population, la richesse financiere
brute moyenne (donc abstraction faite de l'endettement] par résident au Luxembourg est ainsi passée,
selon les données des comptes nationaux, de 125 140 euros en 2010 a 175 751 euros en 2020.

Les ménages au Luxembourg se distinguent des autres pays de la zone euro par le poids relativement
élevé des dépdts bancaires dans leur portefeuille d'actifs financiers. Avec un encours de 51,4 milliards
d’euros a la fin de l'année 2020, la part du numéraire et des dépots atteignait 46,7 % de la richesse
financiere brute totale en fin de période, en hausse de 6 points de pourcentage depuis la fin de l'année
2010%. Au cours de la période sous revue, les ménages ont placé 19,4 milliards d'euros de leur épargne
dans des dépots transférables et 4,3 milliards d'euros dans des dépdts non transférables (par exemple,
des dépots a terme et des comptes d'épargne-retraite). Cette évolution, qui s'est produite malgré le
contexte de repli des taux d'intérét a court terme, illustre le faible appétit pour le risque des ménages

66 Pour une analyse de la richesse financiere des ménages au Luxembourg basée sur des données individuelles, voir les résultats de
l'enquéte LU-HFCS dans le Cahier d'Etudes n® 142 « The Luxembourg Household Finance and Consumption Survey : Results from the
Third Wave », Mars 2020. Sur la base de la derniere édition réalisée en 2018, la valeur moyenne des actifs financiers détenus par les
ménages s'élevait a 121 300 euros. En moyenne, d'aprés les résultats de cette enquéte, le patrimoine financier des ménages était
composé a 49,0 % de dépots, 20,8 % de parts d'OPC, 6,6 % d'actions, 1,3 % d'obligations, 6,3 % de plans de pension volontaires et de
contrats d'assurance vie, 14,3 % de parts dans des sociétés privées non cotées en bourse et 1,7 % d'autres actifs parmi lesquels des
préts octroyés a des ménages.

67 Alafin de U'année 2020, la part des numéraires et dépdts dans la richesse financiére brute totale des ménages s'élevait a 35,6 %
en Allemagne, 29,6 % en Belgique, 28,3 % en France, et 9,9 % aux Pays-Bas. Pour une analyse comparative de la composition de la
richesse financiére des ménages au Luxembourg avec celle des autres pays de la zone euro, voir le Rapport annuel 2010 de la BCL
« L'analyse des comptes financiers luxembourgeois pour le secteur des ménages », pp. 41-45.
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s'établir a 22,9 % du total des actifs

financiers en fin de période, avec

respectivement 13,6 milliards d'euros et 11,5 milliards d’euros de titres détenus par le biais de fonds
d’investissement et de sociétés d'assurance vie.

Les actions non cotées et autres participations, qui représentaient 18,8 milliards d'euros a la fin de
'année 2020, soit 17,1 % de la richesse financiere brute totale des ménages, correspondaient essentiel-
lement a des biens immobiliers a l'étranger et, dans une moindre mesure, a des parts dans le capital
d'entreprises, principalement des sociétés a responsabilité limitée (SARL]. Les droits sur les régimes
de pension représentaient, pour des raisons institutionnelles, une part limitée du patrimoine financier
des ménages au Luxembourg. Enfin, le montant des autres actifs, qui incluent les crédits accordés par
les ménages et les provisions techniques d'assurance dommages et réserves pour appel dans le cadre
de garanties standard, s'élevait a 2,3 milliards d’euros en fin de période.

Dans l'ensemble, l'analyse de la composition du portefeuille d'actifs des ménages au Luxembourg
a partir des comptes nationaux révele un profil d'investissement avec un degré d’aversion au risque
plutdt élevé, marqué par la forte propension de ces derniers a placer leur épargne dans des dépots
bancaires®®. Toutefois, le niveau exceptionnellement bas des taux d'intérét au cours des derniéres an-
nées s'est traduit par une augmentation de la part des actifs risqués dans leurs investissements de
portefeuille. Cette recherche de rendement s'est notamment reflétée dans la hausse de la propor-
tion des actions, des parts d'OPC non monétaires (principalement des OPC actions®) et des contrats

68 Lencadré « Aversion au risque des ménages au Luxembourg » du bulletin BCL 2018/2 utilise les données recueillies par l'enquéte
LU-HFCS pour étudier les liens entre les caractéristiques sociodémographiques des ménages et leur degré d'aversion au risque.

69 Laproportion des OPC actions dans le total des parts d'OPC détenues par les ménages est passée de 25,4 % a la fin de 'année 2010
a 40,9 % ala fin de l'année 2020.
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d'assurance vie libellés en unités de compte, impliquant par la une augmentation de l'exposition du
patrimoine financier des ménages aux fluctuations de marché.

De maniere a approfondir les possibilités d'analyse offertes par les comptes financiers, la suite de cette
étude s'attache a présenter de maniere plus détaillée la structure du portefeuille de titres détenus par
les ménages au Luxembourg en utilisant la collecte statistique titre par titre de la BCL.

2.1.2 Méthodologie et sources statistiques

Lanalyse réalisée dans cette étude est basée sur des données qui regroupent plusieurs sources
d'information.

La principale source statistique provient des instruments financiers rapportés dans le hors bilan des
banques dépositaires au Luxembourg. Ces données, qui contiennent les informations granulaires sur
les détentions d'actions, d'obligations et de parts d'OPC des ménages au Luxembourg, sont collectées
chaque mois par la BCL sur une base titre par titre (c’est-a-dire par code ISIN’Y). Les données sur les
détentions de contrats d'assurance vie par les ménages au Luxembourg proviennent quant a elles de
la collecte statistique de la BCL sur les assurances, qui renseigne la ventilation par pays des primes
d'assurance émises par les sociétés domiciliées au Luxembourg.

La base de données titre partitre de la BCL permet ensuite de mettre en transparence les titres détenus
de maniére indirecte par les ménages a travers les fonds d’investissement et les sociétés d'assurance
luxembourgeais et, ce faisant, de mettre en évidence la destination finale de leurs placements financi-
ers. D'un point de vue méthodologique, l'exercice consiste a extraire le portefeuille de titres collecté
par la BCL auprés de ces intermédiaires financiers et a recalculer les encours en actions, obligations et
parts d'OPC détenus indirectement par les ménages au prorata des montants investis dans ces organ-
ismes’!. Ce processus de mise en transparence est répété lorsque les OPC et les sociétés d'assurance
investissent a leur tour dans des OPC luxembourgeois.

Enfin, les données sur les titres détenus directement et indirectement par les ménages au Luxembourg
sont croisées avec les informations contenues dans la base de données centralisée sur les titres de
la Banque centrale européenne (CSDB, Centralised Securities Database), qui fournit des informations
détaillées sur les caractéristiques des titres avec un code ISIN”2. Cette base de données permet notam-
ment d'obtenir le secteur émetteur, la devise d"émission et le pays émetteur de chaque titre détenu
en portefeuille. La CSDB permet également d'extraire les informations sur la notation, le coupon et
la maturité des titres de créance ainsi que sur la politique d'investissement des parts émises par des
OPC étrangers.

2.1.3 La structure du portefeuille de titres détenus par les ménages au Luxembourg

Le tableau 2 présente la structure du portefeuille de titres détenus par les ménages de maniére directe
(Direct), et de maniere indirecte par le biais des parts d'OPC luxembourgeois (/ndirect OPC) et des con-
trats d'assurance vie (Indirect ASSU), et ce, pour fin décembre 2020.

70 Enanglais : International Securities Identification Number [ISIN].

71 Cette mise en transparence des données est effectuée en supposant que les ménages détiennent les titres dans des proportions
identiques a celle de la structure des actifs des OPC et des sociétés d'assurance dans lesquels ils investissent. Dans le cas des
contrats d'assurance vie libellés en unités de compte, cette hypothese permet seulement d'obtenir une valeur approximative du
portefeuille de titres détenus indirectement par les ménages en raison du degré d'individualisation de ces contrats. Voir a ce sujet
l'encadré du Bulletin BCL 2021/3 sur « Le secteur de l'assurance au Luxembourg ».

72 Pour une présentation de la CSDB, voir le document de la BCE « The Centralised Securities Database », Février 2010.
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Tableau 2 :
Les détentions directes et indirectes de titres des ménages (en milliards d’euros)

DIRECT INDIRECT OPC | INDIRECT ASSU TOTAL

Titres de créance (encours en milliards d’euros) 3,0 b4 59 13,3
Titres émis par des résidents luxembourgeois (%) 337 72 6,4 12,8
dont administrations publiques 1,7 0,2 1,0 0,9
dont sociétés non financiéres 4,6 515 0,7 3.2
dont sociétés financieres 27,4 1,5 4,7 8,8
Titres émis par des autres résidents de la zone euro (%) 36,6 56,6 57,8 52,6
dont administrations publiques 1,2 311 19,4 19,2
dont sociétés non financiéres 10,4 9.4 13,3 M.4
dont sociétés financieres 25,0 16,1 25,1 22,1
Titres émis en euros (%) 67,7 73,5 82,9 76,4
Titres émis en dollars (%) 23,3 18,6 13,4 17,4
Actions et participations (encours en milliards d'euros) 5,7 6,0 3,0 14,7
Titres émis par des résidents luxembourgeois (%) 59 0.9 12,4 52
dont sociétés non financiéres 4,1 0.4 2,7 2,3
dont sociétés financieres 1.8 0,5 9,7 29
Titres émis par des autres résidents de la zone euro (%) 46,7 25,0 34,6 35,4
dont sociétés non financiéres 34,1 21,5 28,1 27,1
dont sociétés financieres 12,6 3B 6,5 7,6
Titres émis en euros (%) 54,3 25,1 46,4 40,8
Titres émis en dollars (%) 28,5 40,7 31,8 34,2
Parts d'OPC étrangers (encours en milliards d'euros) 2,2 11 2,6 59
Titres émis par des autres résidents de la zone euro (%) 81,3 83,5 84,9 83,3
Titres émis en euros (%) 57,7 48,8 74,2 63,3
Titres émis en dollars (%) 36,7 28,3 20,1 278
Total [encours en milliards d'euros) 10,9 11,5 1,5 33,9

Sources : BCL, BCE

Ala fin de l'année 2020, U'encours de titres détenus par les ménages au Luxembourg s'élevait respective-
ment a 13,3 milliards d'euros pour les obligations, 14,7 milliards d’euros pour les actions et 5,9 milliards
d'euros pour les parts d'OPC étrangers.

Du point de vue des détentions directes, le portefeuille obligataire des ménages affichait un biais domes-
tique, avec prés d'un tiers des titres émis par des résidents luxembourgeois, principalement des grandes
entreprises internationales et des banques de la place financiere. Les investissements directs en actions,
qui représentaient 5,7 milliards d'euros a la fin de l'année 2020, étaient quant a eux davantage orientés vers
les marchés étrangers, avec seulement 5,9 % des titres émis par des sociétés résidentes au Grand-Duché.

Les placements effectués de maniere indirecte par le biais des OPC et des sociétés d'assurance con-
couraient a une plus grande diversification internationale du portefeuille de titres. Le portefeuille obliga-
taire demeurait toutefois caractérisé par un biais régional important, puisque respectivement 52,6 % et
76,4 % de l'ensemble des titres de créance détenus par les ménages a la fin de l'année 2020 étaient émis
par des résidents de la zone euro et libellé en euros. Linternationalisation du portefeuille était beaucoup
plus marquée au niveau des détentions indirectes d'actions, et notamment du point de vue des placements
effectués par le biais des fonds d'investissement avec, pour ces derniers, prés de 75 % des titres émis en
dehors de la zone euro et libellés en devises étrangeres.
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Aprés mise en transparence des données, les ménages au Luxembourg contribuaient, en fin de période, a
hauteur de respectivement 2,5 milliards d'euros et 12,2 milliards d’euros au financement de l'économie du
Luxembourg et de la zone euro™. Dans l'ensemble, le Luxembourg et les pays de la zone euro représentaient
ainsi respectivement 8,9 % et 43,6 % du total de leur portefeuille de titres, hors parts d'OPC étrangers. A la
fin de l'année 2020, les principaux pays de destination des investissements étaient, par ordre d'importance,
les Etats—UniS, la France et U'Allemagne, avec respectivement 5,9 milliards d’euros, 4,1 milliards d’euros et
2,6 milliards d’euros de détentions de titres.

2.1.4 Evolution de la composition du portefeuille de titres des ménages au Luxembourg

Le tableau 3 présente ['évolution de l'exposition du portefeuille des ménages par pays et par devise selon le
type de titres apres mise en transparence des données.

Tableau 3 :
Les détentions directes et indirectes de titres des ménages (en milliards d’euros)

2016 2018 2020

Titres de créance (% du total) 48,1 44,0 39,2
Titres émis par des résidents luxembourgeois (%) 17,3 14,7 12,8
Titres émis par des autres résidents de la zone euro (%) 50,1 51,9 52,6
Titres émis en euros (%) 75,7 75,1 76,4
Titres émis en dollars (%) 17,3 18,1 17,4
Actions et participations (% du total) 35,0 37,7 43,4
Titres émis par des résidents luxembourgeois (%) 9.0 8,3 5,2
Titres émis par des autres résidents de la zone euro (%) 40,7 39,9 35,4
Titres émis en euros (%) 50,1 47,3 40,8
Titres émis en dollars (%) 26,8 28,2 34,2
Parts d'OPC étrangers (% du total) 16,9 18,3 17,4
Titres émis par des autres résidents de la zone euro (%) 80,0 83,6 83,3
Titres émis en euros (%) 65,5 69,9 63,9
Titres émis en dollars (%) 271 239 30,0
Total (encours en milliards d'euros) 26,6 28,3 33,9

Sources : BCL, BCE

Depuis la fin de l'année 2016, les ménages au Luxembourg ont procédé a une réallocation progressive de
leur portefeuille au détriment des titres a revenu fixe. Sous leffet de leurs investissements et de ["évolution
favorable des marchés boursiers, la part des actions est passée de 35,0 % a 43,4 % entre la fin de l'année
2016 et la fin de l'année 2020.

Le biais domestique s'est par ailleurs significativement réduit, en raison notamment du réle croissant des
intermédiaires financiers dans les investissements de portefeuille des ménages. Par contre, le biais ré-
gional au niveau des détentions de titres de créance émis par d'autres résidents de la zone euro et libellés
en euros a quant a lui légérement augmenté. Enfin, le portefeuille d'actions s'est sensiblement diversifié
sur le plan international. La part des actions émises par des entités résidentes en dehors de la zone euro a
fortement progressé pour s'établir a 64,6 % en fin de période. Le degré d’exposition aux devises étrangeres
s'est également accentué, en particulier a travers la hausse de la part des actions libellées en dollars amé-
ricains, qui est passée de 26,8 % a 34,2 % au cours de la période sous revue.

73 Anoter que les détentions de titres de participation émis par des sociétés luxembourgeoises via les sociétés d'assurance concernent
également des SOPARFI qui sont principalement en lien avec des investissements sur le marché immobilier au Luxembourg et a l'étranger.
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Pour compléter l'analyse, le tableau 4 présente l'évolution du profil de risque du portefeuille obligataire
aprés mise en transparence des données.

Tableau 4 :

Evolution du profil de risque du portefeuille obligataire (Valeurs en fin de période)

2016 2018 2020

Maturité résiduelle (années) 8,0 8,1 9,5
Taux du coupon (%) 32 3,0 2,6
Notation (%)
AAA 23,2 20,2 18,2
AA 15,1 17,5 15,0
A 19,2 19,4 21,6
BBB 31,8 31,8 32,8
< BBB 10,7 1 12,4
Titres émis par le secteur privé (%) 77,6 73,5 71,3

Sources : BCL, BCE

Au cours des derniéres années, le niveau historiquement bas des taux d'intérét a fortement pesé sur la
profitabilité du portefeuille obligataire. Afin de compenser la faiblesse des taux de coupon sur le renou-
vellement des titres arrivant a échéance, les ménages et les intermédiaires financiers dans lesquels ces
derniers investissent ont adopté un comportement de recherche de rendement qui s'est traduit par un al-
longement de la maturité résiduelle et par une dégradation de la notation moyenne des titres. La proportion
des obligations émises par le secteur privé, qui représentait, a la fin de l'année 2020, 71,3 % de 'ensemble
des titres de créance détenus par les ménages, a quant a elle diminué.

2.1.5 Conclusion

Le niveau de granularité des données collectées par la BCL permet d'avoir une meilleure compréhension de
la composition du portefeuille de titres détenus par les ménages au Luxembourg et, ce faisant, d'améliorer
la capacité d'analyse empirique du point de vue de leur contribution au financement de l'économie et de la
sensibilité de leur patrimoine aux fluctuations de marché.

Lobjectif de cette étude était d'apporter un éclairage sur la structure des placements financiers des mé-
nages a travers, notamment, une mise en transparence de leurs investissements par le biais des OPC lux-
embourgeois et des contrats d'assurance vie. Les principales conclusions de cette étude sont les suivantes.
Du point de vue de la composition de leur portefeuille de titres, les ménages affichent un biais domestique
au niveau des détentions directes d'obligations, les investissements directs en actions étant quant a eux
davantage orientés vers les marchés étrangers. Les placements effectués de maniere indirecte par le biais
des investisseurs institutionnels concourent a une plus grande diversification internationale du portefeuille
de titres des ménages. Cependant, les détentions indirectes d'obligations restent caractérisées par un biais
régional important, avec une part relativement importante de titres émis par des entités résidentes dans la
zone euro et libellés en euros. Linternationalisation du portefeuille est quant a elle beaucoup plus marquée
au niveau des détentions indirectes d'actions, et notamment du point de vue des placements effectués par
le biais des fonds d'investissement avec, pour ces derniers, pres des trois quarts de l'encours des titres
détenus émis par des sociétés résidentes en dehors de la zone euro et libellés en devises étrangeres. Enfin,
["évolution de la composition du portefeuille de titres au cours des dernieres années suggere que, dans un
environnement de faible taux d'intérét et de rendement élevé des indices boursiers, les ménages ont sen-
siblement modifié le profil de risque de leurs placements financiers, ce qui s'est traduit par une augmenta-
tion significative de leur degré d'exposition aux marchés actions internationaux, aux fluctuations du taux de
change et au risque de taux d'intérét.
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Dans le contexte actuel marqué par le niveau exceptionnellement bas des taux d'intérét sur les dépots ban-
caires, les ménages pourraient accroitre davantage leur propension a investir leur épargne sur les marchés
financiers, que ce soit de maniere directe ou indirecte par le biais des OPC et des sociétés d'assurance vie.
De ce point de vue, la collecte statistique titre par titre de la BCL constitue une source d'information ma-
jeure pour suivre ces développements et analyser leur impact sur l'économie du Grand-Duché.
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2.2 CONSUMER PRICE BEHAVIOUR IN LUXEMBOURG:
NEW EVIDENCE FROM MICRO PRICE DATA FOR 2005-2017"

2.2.1 Introduction

How prices are set affects the behaviour of inflation and its response to monetary policy and to eco-
nomic shocks, including changes in demand and supply. For instance, if all price-setters were perfectly
informed and adjusted prices instantaneously, inflation would be more volatile because prices would
adjust to all incoming shocks. The assumption of perfect price flexibility, which was common in classi-
cal economics implies that monetary policy cannot affect output, consumption and investment, not even
in the short run. However, empirical evidence shows that prices only respond to shocks gradually. New
Keynesian economists attribute this phenomenon to nominal and real rigidities, which prevent prices
from adjusting in the short run, thus allowing monetary policy to have real effects. A detailed under-
standing of price dynamics is crucial for economists who study general equilibrium models, but also for
policymakers, especially central bankers. Forinstance, the distributional consequences of indirect taxes
or wage indexation cannot be grasped without an understanding of micro price dynamics. Therefore, the
appropriate setting of monetary policy”™ requires detailed knowledge of firms’ price setting behaviour
and how it influences price rigidity and inflation persistence.

This analysis studies individual price data from Luxembourg at monthly frequency from 2005 to 2017.
The national statistical institute (NSI] of Luxembourg, the Service Central des Statistiques et des Etudes
Economiques (STATEC), used this data to calculate both the national and harmonised consumer price
indexes. The results presented below are part of the research conducted within the Price-setting Micro-
data Analysis Network (PRISMA] set up by the European System of Central Banks (ESCBJ. This network
analyses the price rigidity of individual product prices in several countries of the European Union. The
PRISMA network also provides a much needed update to the findings of the Eurosystem Inflation Persis-
tence Network (IPN) more than 15 years ago (see Dhyne et al., 2006 for a summary of the IPN results).
We characterise the price-setting process across five broad product types and 12 detailed product cat-
egories. Following previous work on Luxembourg by Linnemann and Matha (2005), we assess changes
in the setting of consumer prices over almost two decades.

This analysis provides a first assessment of key characteristics of the price setting behaviour in Lux-
embourg using recent micro price data. At this point, we do not distinguish whether changes in the fre-
quency and size of price changes are caused by differences in the occurrence of shocks or constraints
faced by firms when reacting to shocks. Future research will further explore possible changes in price
setting behaviour over time, e.g. following the global financial crisis or during the low inflation period in
the euro area.

74 Written by Thomas Y. Mathd, Moritz Osterhuber and Ladislav Wintr. Thomas Y. Matha and Ladislav Wintr are economists Economics
and Research Department. The article was written while Moritz Osterhuber was an intern in the department. We would like to thank
STATEC for granting us access to their data, and in particular Marc Ferring for clarifying the methodological issues related to the
price collection.

75 Levin and Moessner (2005] review the implications of inflation persistence for the design of monetary policy.
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2.2.2 Framing the debate

The increase in computer power and the availability of micro price data collected by NSIs allow researchers
today to analyse very large datasets. Bils and Klenow (2004) used US micro consumer price data to show
that prices change more frequently than commonly assumed. Nakamura and Steinsson (2008) systemati-
cally studied the role of temporary price cuts (sales) on consumer prices in the US, as well as the relation
between consumerand producer prices. In Europe, the IPN mentioned above provided comparable evidence
on price rigidities and the distribution of price changes across ten euro area countries.”

Since then, micro price studies have been carried out in many different countries. These studies generally
find a broad spectrum of price-setting regimes, which may be due to substantially different inflation envi-
ronments, differences in the relative importance of individual product types or cross-country variation in
data collection, aggregation and study methodology.””

Despite these differences, European countries share some discernible regularities in price dynamics with
most advanced economies. First, apart from seasonal sales, prices tend to remain quite stable. Second,
when prices change, they tend to do so by a substantial amount, typically 7% to 16% depending on the study.
Third, price increases are more common than price decreases, which is not surprising since most studies
focus on positive inflation environments. However, despite these common empirical findings, the debate
on theoretical pricing models remains unsettled. In fact, empirical studies find evidence in favour of both
state-dependent pricing and time-dependent pricing. State-dependent pricing models assume that price-
setters face non-trivial adjustment costs and do not change prices until they have moved far from their
target level. Instead, time-dependent pricing models assume periodic adjustment, with prices reviewed at
fixed intervals.”®

New euro area evidence from the PRISMA network finds that the average frequency of price changes de-
creased to 12-15% since the IPN results (Gautier et al., 2022). Compared to the United States, euro area
prices are considerably less flexible and average changes are relatively small. However, because temporary
price cuts (sales) are more prevalent in the US than in the euro area, the difference in price change fre-
guency shrinks when sales are excluded. Gautier et al. [2022] find that cross-sectoral variation in the price
change frequency plays a much more important role than variation across countries. Price changes are less
frequent in services, and most frequent for unprocessed food. Across countries, price increases tend to be
more frequent than price decreases and increases tend to be smaller than decreases.

2.2.3 Data and methodology

We use the individual price data collected by STATEC to calculate the monthly National Index of Consumer
Prices (NICP)in Luxembourg.” In total, the dataset consists of more than 1.2 million individual price quotes.
This allows us to trace the price of individual products sold through a particular outlet.®® Following standard
practice in the literature, we define a price trajectory as a series of price observations for a given product

76 See Altissimo, Ehrmann and Smets (2006).
77 Forasummary of micro-price studies across countries, see Klenow and Malin (2010).

78 See Barro (1972), Sheshinski and Weiss (1977), Rotemberg (1982) and Mankiw (1985) for state-dependent pricing models and Calvo
(1983) and Taylor (1999] for time-dependent models.

79 These data are also used to calculate the Luxembourg Harmonised Index of Consumer Prices [HICP). Price quotes are collected
once per month. Hence, if prices change more than once between price collection dates, only one price change will be recorded. This
means that if prices were observed in continuous time, we would observe more price changes. This could be particularly important
for products that change prices very often [e.g. petrol or e-commerce). Prices from online sellers are not included in the dataset with
few notable exceptions [travel-related services).

80 STATEC provided anonymised data to prevent identification of the products and outlets.
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sold in a specific outlet. The tra- Figure 1
jectory usually ends if the prod- Example of a price trajectory with multiple price spells
uct changes in size, quality or is no 5.00€
longer recorded.®" A price trajectory
may include several price spells, i.e. 4.50€
periods in which the price remains
unchanged. Figure 1 presents an 4.00€ X
example of a price trajectory with 17 _V_\-/\
different price spells between Janu- 3.50€
ary 2005 and December 2017, includ- ’ '
ing two one-month price reversions 3.00€
in 2013 and 2014. _\_/
2.50€
Such micro price datasets compress
complex real-world pricing dynam- 2.00€ ‘ ‘
ics into relatively simple formats, so 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

the interpretation of results is not al-
ways straightforward. In particular,
findings may be sensitive to different
definitions of what constitutes an individual product and a price change, as well as the statistical treatment
of missing observations on certain prices (e.g. seasonal products, such as skiing equipment) or attrition
i.e. termination of products or closure of outlets). For instance, the NSI may decide to collect price data on
digital video discs (DVD] to replace price data on video cassettes (VHS), reflecting technological progress
and shifting consumer preferences. If one is willing to assume that consumers see these products as close
substitutes, one could interpret this switch as a price change. However, researchers might wish to limit such
assumptions and focus only on price changes recorded for exactly the same product.

Sources: own calculations

In this analysis, we eliminate price quotes that are subject to attrition, i.e. that have changed in quality or
quantity (e.g. temporary changes in packaging sizes) or have switched to a different outlet. This includes
seasonal products like fresh fruit, whose trajectory continues although they may disappear from the super-
market shelves for parts of the year. Although sellers typically advertise their promations and temporary
sales, NSIs do not always record such information. In Luxembourg, STATEC only introduced identifiers for
temporary sales in 2015, so we cannot rely on this information over the entire sample. Therefore, we apply
predefined sales filters that identify temporary sales from the shape of the price trajectory. To maintain a
consistent definition of temporary sales over the whole sample, we adopt the sales filter used in Gautier et
al. (2022], whose performance has been checked against temporary sales flags set by the NSI in selected
countries.®” To limit the influence of extreme and possibly unreliably large price swings on the results, we
also remove outliers, meaning price changes in absolute value smaller than 0.1% or larger than three times
the interquartile range of price changes in the given product category.

Unless stated otherwise, the statistics reported below include temporary sales but exclude attrition, which
is similar to the approach in Dhyne et al. (2006) and Gautier et al. (2022). We assess the influence of tem-
porary sales by recalculating the statistics after excluding such price changes. We calculate statistics at
the most detailed level (309 different ECOICOP categories®] and aggregate them using the 2017 consumer

81 Products may no longer be recorded because they follow seasonal patterns in demand and/or supply, because they become obsolete
or because they reach the end of their lifecycle. Outlets may also close or relocate, terminating price trajectories.

82 Our estimates of the share of temporary sales should be considered a lower bound of the actual share of sales since short temporary
sales between collection dates are not recorded in the dataset.

83 ECOICOP stands for European Classification of Individual Consumption by Purpose; it groups individual products into categories, of
which 309 are included in our dataset.
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expenditure weights in Luxembourg. While the results for Luxembourg reported in Gautier et al. (2022] rely
on a smaller sample of product categories (for reasons of comparability to other countries), these authors
use the same weighting and aggregation procedure.

2.2.4 Results

Below, we present five stylised facts characterising price behaviour in Luxembourg. The first stylised factis
based on the aggregate NICP published by STATEC, as well as its sub-indices for twelve product categories.
Stylised facts 2-5 are based on our micro price dataset.

Stylised Fact 1: From 2005 to 2017, the average year-on-year inflation of 1.9% masked substantial het-
erogeneity across product types and intertemporal variation in inflation rates.

Between 2005 and 2017, the Luxembourg NICP rose 1.9% per year. Figure 2 reports year-on-year and
month-on-month inflation rates over the sample period. The most notable feature is the precipitous decline
in inflation following the 2008 global financial crisis. Late in 2009, year-on-year inflation accelerated to
reach a peak in 2011 before declining steadily between 2012 and 2014.

Year-on-year changes in inflation were mostly positive between 2005 and 2017. Exceptions were the un-
ravelling of the financial crisis in late 2008 and the end of 2014. Seasonal sales periods in Luxembourg are
clearly visible in the month-on-month changes. Prices display distinctive drops in January and July of each
year, but most recover in the following month. Given that these seasonal sales are concentrated in clothing
and footwear (ECOICOPO03 in Table 1) and in furnishings, household equipment and maintenance of house
(ECOICOPO5), the prominence of this seasonal pattern in the aggregate data is striking.

According to the data published by STATEC, there is considerable heterogeneity in inflation rates across
our twelve product categories (Table 1). Annual inflation averaged at least 2.6% for alcohol, tobacco and
narcotics (ECOICOP02], restaurants

-1%

-2%

Figure 2

The National Index of Consumer Prices NICP) in Luxembourg,
2005-2017, year-on-year and month-on-month inflation rates (in %)

5%

and hotels (ECOICOP11), housing,
water, electricity, etc. (ECOICOPO04),
and education (ECOICOP10) while it
was negative (-1.2%) in communica-

tions (ECOICOPO8). Apart from this

4%

3%

exception, all product categories
saw prices rise on average over the
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Sources: STATEC, own calculations
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Table 1:
Inflation rate and share of months with negative price change, by product category, 2005-2017 (in %)

ECOICOP Y-0-Y INFLATION M-0-M INFLATION
PRODUCT DESCRIPTION
LEVEL 1 AVERAGE VARIATION AVERAGE VARIATION

01 Food & non-alcoholic beverages 2.3 7.7 0.2 26.3
02 Alcohol, tobacco & narcotics 2.9 0.0 0.2 30.8
03 Clothing & footwear 0.8 12.8 0.4 36.5
04 Housing, water, electricity, gas & other fuels 2.7 301 0.2 36.5
05 Furnishings, household equipment, maintenance of house 1.6 0.0 0.2 28.8
06 Health 1.5 24.4 0.1 3.3
07 Transport 1.5 25.0 0.1 39.7
08 Communications -1.2 84.6 -0.1 52.6
09 Recreation & culture 1.6 1.3 0.1 46.8
10 Education 2.6 0.0 0.2 0.0
" Restaurants & hotels 2.8 0.0 0.2 4.5
12 Miscellaneous goods and services 2.1 1.9 0.2 23.7

All Products 1.9 4.5 0.2 36.5

Sources: STATEC, own calculations

Stylised Fact 2: The frequency of price change in Luxembourg is close to the euro area average. In line
with international evidence, it varies widely across product categories and product types.

According to the individual price data for Luxembourg, on average in any given month 14.7% of prices will be
subject to a change (Table 2). In a cross-country study of micro price data from eleven euro area member
states, Gautier et al. (2022) find an average price change frequency of 12%. Their estimate for Luxembourg
isonly 14.1%, since their sample is limited to products that are observed at least in three of the four largest
euro area countries. On this basis, prices in Luxembourg changed more often than in the euro area as a
whole, in Germany (11.5%) and France (12.7%), and slightly less often than in Belgium (14.5%).

As found in many other micro price studies, the frequency of price adjustment in Luxembourg varies consid-
erably across product types and categories. Frequencies range from 1.1% in communications (COICOP08)
to more than 25% in clothing and footwear (COICOP03]. This heterogeneity also appears at the aggregate
product type level. More than half of energy prices change each month, while services prices change very
infrequently (Table 2). These patterns mirror those in the euro area and confirm findings that the price
change frequency is negatively correlated with the share of labour costs in a given sector, but positively cor-
related with the share of raw material inputs and energy (Gautier et al., 2022).
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Table 2:

Price change frequency, 2005-2017 (in %)

PRODUCT TYPES
PRICE CHANGE ON-ENERGY ALL
FREQUENCY ENERGY UGG, || Bt Rl A SERVICES PRODUCTS
FOOD FOOD
G0O0DS
All Price Changes 61.5 15.0 14.3 27.0 6.0 14.7
Price Increases 34.1 9.1 9.1 15.1 4.7 9.1
Price Decreases 27.4 5.9 5.2 1.9 1.3 5.6
Share of price decreases 44.6 39.7 36.3 441 21.5 37.9

Note: Figures in the table are averages weighted by consumer expenditure shares in 2017.

Sources: STATEC, own calculations

Stylised Fact 3: /n general, price increases are more common than price decreases.

Price increases are more common than price decreases in all product categories except communications
(ECOICOPO8). Of the remaining eleven categories, only food and non-alcoholic beverages (ECOICOPQ1),
clothing and footwear (ECOICOPO03), and recreation and culture (ECOICOP09) have similar shares of in-
creases and decreases, while price decreases are almost entirely absent in restaurants and hotels (ECOI-
COP11) and education (ECOICOP10).

Price decreases were most common for energy and unprocessed food (Table 2). At the opposite extreme,
price decreases were least common for services, where there were around four price increases for every
price decrease. In weighted terms, 38% of all price changes are price decreases. Even accounting for posi-
tive inflation overall, these findings suggest some nominal downward price rigidity, especially in non-energy
industrial goods, processed food, and services. Given the high degree of downward real wage rigidity in
Luxembourg (Linnemann and Wintr, 2010], one could infer that obstacles to cutting wages might translate
into fewer price cuts in product types with a high labour share, such as services.

Table 3 reports the average size of price changes by product type. Energy, the product type with the high-
est frequency of price changes, displays the smallest average price adjustment. At the level of the twelve
product categories, the average price decrease is generally larger than the average price increase (except
for communications (ECOICOP08]) and for housing, water, electricity, etc. [ECOICOP04)). This is also true for
four out of the five product types presented in Table 3.

Price changes in Luxembourg are relatively small by international comparison. Based on a common sample
of products, Gautier et al. [2022] report that in Luxembourg the median price increase was 7.4% and the
median price decrease was 10.4%. These figures are below the overall medians reported in this analysis.
They are also below the euro area median price increase (9.9%) and decrease (13.0%). For Germany, the me-
dian estimates are 10.5% (increase) and 14.0% [decrease). For France, they are 8.3% and 12.7%, respectively.
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Table 3:
Average size of price changes, 2005-2017 (in %)

PRODUCT TYPES
PRICE CHANGE NON-ENERGY ALL
MAGNITUDES ENERGY TG, || il RL A SERVICES PRODUCTS
FOOD FOOD
600DS
37 9.1

AllPrice Changes 9.7 13.7 12.0 10.5
Price Increases 4.0 9.0 8.4 12.7 1.2 9.8
Price Decreases 3.4 1.5 1.9 15.6 1.6 11.3

Note: Weighted averages in percent.

Sources: STATEC, own calculations

Stylised Fact 4: Compared to 1999-2004, price changes in Luxembourg were less common in 2005-2017.
There were also more price decreases.

To provide a comparison with the 1999-2004 results reported by Linnemann and Matha (2005), we limit the
product categories available in the 2005-2017 sample to match those in the previous study and aggregate
statistics using 2000 expenditure weights. Differences across product types became more pronounced over
time: the frequency of price changes increased for energy [i.e. the product type with the most flexible prices)
but it declined for services (i.e. the product type with the most infrequent price changes). Overall, the price
change frequency decreased by 1.2 percentage points to 15.4%. One possible explanation for less frequent
price changes in non-energy industrial goods is the reduction in the share of temporary sales from 6.0% to
2.7%. Although sales became less frequent in non-energy industrial goods and unprocessed food, they be-
came more common for processed food. Of course, the apparent increase in temporary price changes may
not be related to seasonal sales but could indicate general changes in the price-setting behaviour of firms.

Table 4 also provides evidence that price decreases have become more frequent since 1999-2004. Their
share in all price changes increased by 6 percentage points for energy and 5 percentage points for pro-
cessed food. Among product categories, alcohol, tobacco and narcotics (ECOICOP02), and health items
(ECOICOPO6) registered the largest increases in the share of price decreases (12 and 9 percentage points,
respectively). Despite these marked changes, the overall share of price decreases rose only slightly from
36.5% in 1999-2004 to 39.1% in 2005-2017.
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Table 4:
Comparison of key statistics between 1999-2004 and 2005-2017 (changes in % or in percentage points)

PRODUCT TYPES
NON-ENERG ALL
MEASURE CATEGORY
ENERGY INDUSTRIAL RROCESSE RCCESSED SERVICES PRODUCTS
FOOD FOOD
600DS
R— 1999-2004 519 16.2 123 264 7.0 16.6
price changes 2005-2017 611 +9.2 145 -17 134 +11 290 +2.6 54 -16 154 -12
Share of 1999-2004 0.0 6.0 0.0 10 0.0 3.0
temporarysales 9905017 01 +01 27 -33 04 +04 06 -04 00 0 11 -19
Share of 1999-2004 381 407 303 b 17.0 365
price decreases  5q05.2017 bhh +63 408 +0.1 354 +5.1 4hé +05 194 +2.4 391 +26

Note: While we exclude all types of product and shop replacements in our calculations, Linnemann and Matha (2005) only exclude
shop replacements. This has little effect on reported statistics. In this table, data is aggregated using the 2000 consumer expenditure
weights and a one-month sales filter to identify temporary sales.

Sources: STATEC, Linnemann and Mathé (2005), own calculations

Stylised Fact 5: There is little evidence for economy-wide synchronisation of price adjustments.

If price-setters synchronise price adjustments, this will have important implications for macroeconomic
models. Time-dependent pricing models assume that prices are stable for fixed periods, which might lead
to perfectly synchronised price-setting or to its opposite, perfect staggering, if the share of prices that ‘ma-
ture’ each month is distributed uniformly across the year. However, empirical evidence indicates that many
price changes tend to cluster at specific points during the year. In state-dependent pricing models, price
adjustment may be highly synchronised when price-setters are subject to the same (aggregate) economic
shocks. For instance, in a state-dependent price setting, a spike in oil prices could simultaneously create a
gap between the current and the desired price level for many price-setters, prompting them to raise prices
around the same time. In this context, perfect synchronisation would require all prices to change in a given
month (or no prices to changel. In contrast, perfect staggering would arise if the share of sellers who adjust
prices remains stable across different months.

In practice, it is difficult to measure the degree of synchronisation and to report it as a single number. The
literature often relies on the estimated frequency of price changes, comparing the standard deviation of
price change frequency over time to the largest possible standard deviation for the given dataset. For in-
stance, if the share of firms that adjust prices in a given month is constant over time, the standard deviation
will be zero [perfect staggering). In contrast, if either all or no price-setters change prices, the standard
deviation over time will be maximised [perfect synchronisation) (Fisher and Konieczny, 2000). Therefore, the
synchronisation ratio tends toward one with increasing price synchronisation. Since the number of observa-
tions in our dataset varies over time, we follow Wintr (20064) and replace relative frequency with the absolute
number of observed price changes per period. The resulting index ranges between zero and one and can be
interpreted as the share of firms that are perfectly synchronised in a dichotomous world consisting of only
two types of price-setters: either perfectly staggered or perfectly synchronised.
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In Luxembourg, there is little evidence supporting either perfect synchronisation or perfect staggering.
Table 5 presents synchronisation ratios, also when considering price increases and price decreases sepa-
rately. Synchronisation is highest for energy prices, while it is lowest for processed and unprocessed food.
Overall, price decreases are less synchronised, suggesting there may be upward strategic complementari-
ties between price-setters and that sellers may be more likely to interpret price decreases by their competi-
tors as temporary. Across all products, there is only mixed evidence that price changes are synchronised, so
both time- and state-dependent pricing models could be consistent with the data. While price synchronisa-
tion among energy products seems plausible, price adjustments in the broader economy seem to reflect
region-, sector- and firm-specific shocks. Finally, it is important to note that synchronisation estimates are
sensitive to the aggregation level: synchronisation is fairly high at the disaggregated level (54%) while it is
fairly low at the aggregate level (22%]). These findings support the existence of strategic complementari-
ties within industries, suggesting that price-setters attempt to reduce relative price movements between
competitors but show muted reactions to price developments outside their respective industries (Fisher and
Konieczny, 2000).

Table 5:
Synchronisation ratios, 2005-2017

PRODUCT TYPES
SYNCHRONISATION NON-ENERGY ALL
RATIOS ENERGY e, || Gt | UL SERVICES PRODUCTS
T FOOD FOOD

All Price Changes 94.5 Lb4.4 29.1 31.9 47.8 46.9
Price Increases 92.7 43.9 29.8 29.9 47.3 46.3
Price Decreases 94.0 42.3 26.1 27.2 422 43.1

Sources: STATEC, own calculations
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2.3 HOW VALUABLE ARE LANGUAGE SKILLS IN THE LUXEMBOURG LABOUR MARKET? &

This analysis explores the languages skills in the Luxembourg labour market and how they affect employ-
ment income, using data on residents and cross-border workers collected through the Household Finance
and Consumption Survey [HFCS). On average, workers in the Luxembourg labour market are proficient in
more than one language, reflecting the country’'s linguistic diversity. Native and foreign-born residents tend
to be proficient in more languages than cross-border workers. Employees who master more languages tend
to earn higher employment income. Mastering an additional language is associated with a 5% higher hourly
wage. In particular, proficiency in English is associated with an 18% higher hourly wage.

Language skills are important in the labour market, as well as in everyday life. They reduce transaction
costs and cultural barriers to international trade, even within the European Union. In fact, the Council of
the European Union (2002) recommends teaching two foreign languages from a very young age.

The decision to learn a foreign language entails an evaluation of expected benefits and costs [see
Church and King, 1993]. In the economics literature, language skills are mostly analysed in relation to
their effect on wages and employment, especially for international migrants. Empirical analyses es-
tablished a positive relationship between language skills and labour market participation, income, and
probability of employment (see for example, Chiswick, 1991; Chiswick and Miller, 1995; Charette and
Meng, 1998; Dustmann and van Soest, 2001; McIntosh and Vignoles, 2001; Dustmann and Fabbri, 2003;
Bleakley and Chin, 2004 and Lochmann et al., 2019).

While learning the local language can be particularly important for immigrants, speaking additional
languages may also be beneficial for natives - especially in countries with more than one official lan-
guage (e.g., Shapiro and Stelcer, 1997; Grenier, 1984; Cattaneo and Winkelmann, 2005). Williams (2011)
analyses the financial return from mastering a second language in the workplace for 14 EU countries
and estimates an average wage gain of 5-20%. In all countries except the UK, the use of a foreign lan-
guage at work is rewarded by higher wages. Across countries, English is the most widely rewarded
foreign language, while French, Italian and German are also rewarded in some countries.

From this perspective, the Luxembourg labour market is a special case. Luxembourg attracts over
200,000 cross-border commuters from neighbouring regions. Thus, unlike most other European coun-
tries, Luxembourg is fundamentally multilingual, as about 50% of employees live across the border,
of which roughly 50% commuting from France, about 25% from Belgium and 25% from Germany. In
addition, even among the 50% of employees who live within the country about 50% are foreign-born,
of whom 25% are from Portugal. Thus, natives account for only about 25% of total employment in
Luxembourg.

Luxembourg’s three official languages include French and German as well as Luxembourgish. In ad-
dition, a substantial share of residents speaks English fluently. This language diversity means that
employers in Luxembourg often require proficiency in several languages. For employees, the expected
financial returns may drive the decision to become proficient in an additional language. For example,
Klein [2007) uses Luxembourg household level data from 1998-2000 and finds that mastering several
languages raises labour market participation of both men and women, and wages for men. Williams
(2011 finds that Luxembourg is the only country where French, German and English all have positive
returns through higher wages.

84  Written by Thomas Y. Matha, Giuseppe Pulina and Michael Ziegelmeyer, all economists in the Economics and Research Department.
Research assistance by Luca Notarangelo is gratefully acknowledged.
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This analysis confirms that French is the most common language in the Luxembourg labour market and
finds substantial differences between resident and cross-border workers. Residents, both native and
foreign-born, tend to be proficient in more languages than cross-border workers. Our results suggest
that language skills matter for employment income. Workers proficient in more languages tend to earn
higher employment income. In particular, proficiency in English appears to matter the most.

Data source and key variables

We use data from the 2018 Household Finance and Consumption Surveys ([HFCSJ. This includes a survey
of Luxembourg residents (LU-HFCS) and one of cross-border commuters (XB-HFCS). For the purpose
of this analysis, we will only consider employed residents, to facilitate comparisons with cross-border
commuters, who are all employed (by definition]. The 2018 edition of these surveys contained detailed
information about employment income and a dedicated set of questions regarding language skills.
All cross-border workers and employed residents were asked to assess their proficiency in six differ-
ent languages: Luxembourgish, French, German, Portuguese, Italian and English. In each case, they
ranked their language skills according to the following five categories: i. mother tongue, ii. proficient/
advanced, ii. intermediate/independent, iv. basic knowledge and v. no knowledge. We aggregate the
answers into a dummy variable that takes the value "1" if the respondent selected one of the first two
categories [mother tongue or proficient/advanced) and zero otherwise.

The sample of employed residents consists of 2,048 individuals representing 248,627 employees
in Luxembourg. The sample of cross-border workers consists of 2,440 individuals representing
151,961 cross-border commuters.®® Results reported below are based on five multiply imputed data-
sets and a set of 1,000 replicate weights. For more details concerning the two surveys, see Chen et
al. (2020, 2021).

Figure 1

80

70

Respondents (%)
5

Language proficiency on the Luxembourg labour market, by residence

Languages in the Luxembourg
labour market

0 Not every employee in Luxembourg
masters all three official languag-
.0 - es: Luxembourgish, French and
German (Figure 1). For resident
0 employees, language proficiency

is most common in French (78%],
followed by English (53%), Lux-
embourgish (53%), and German
(52%). Portuguese and ltalian are
also common. The non-negligible
share of those proficient in Por-
tuguese and Italian reflects large
immigrant groups. Among cross-
border workers, French is the only
language mastered by more than

A H 37 50%. German is spoken proficiently

French English Luxembourgish German Portuguese Italian 85 For cross-border commuters information
on language skills was only collected for the
B residents B cross-border commuters survey respondent, even if others living in the
same household were also cross-border com-

Note: Data are multiply imputed and weighted. Error bands indicate the 90% confidence interval.

muters. Therefore, the selected sample may
not be fully representative of the total popula-

Sources: Own calculations based on 2018 LU- and XB-HFCS data (wave 3] tion of cross-border workers.
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Figure 2
Ten most common combinations of languages (in %)

50 50

(a) Employed residents (b) Cross-border commuters

Note: The figure reports the shares of the ten most spoken language combinations.
Sources: Own calculations based on 2018 LU- and XB-HFCS data (wave 3). Data are multiply imputed and weighted

by 31% of cross-border workers and English by 29%. In addition, 2-4% of cross-border commuters are
proficient in Portuguese or Italian.

Many employees in the Luxembourg labour market are proficient in more than one language. Figure
2 identifies the most common language combinations. Among employed residents, the most common
combination includes the three official languages plus English, while most cross-border commuters
are proficientin only one language - French. As 75% of cross-border workers commute from France or
from the French-speaking part of Belgium, there is less incentive for them to master a foreign language
since French is an official language in Luxembourg. About 45% of employed residents are proficient in
both French and German, which is only the case for 8% of cross-border commuters.

Employed residents born in Luxembourg [natives) tend to be proficient in more languages than either
residents who were born abroad or cross-border commuters (Figure 3a). Cross-border commuters
who were born in Luxembourg but moved across the border tend to be proficient in fewer languages
than those born in Luxembourg who still reside in the country. For Luxembourg-born cross-border
commuters, the average number of languages is similar to that of foreign-born residents, in particular
those from Italy or Germany.

In addition, there is a clear link between educational attainment and proficiency in several languages
(Figure 3b). Language skills improve with educational attainment. Low-educated residents are usually
proficient in two languages, while medium- to highly educated residents usually master one addi-
tional language. For employed residents, proficiency is clearly higher among medium- to highly- edu-
cated employees. However, native residents already master three languages at low levels of educa-
tional attainment and language proficiency does not increase much at medium levels of educational
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Figure 3
Number of languages spoken proficiently

(a) by country of birth (b) by educational attainment
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Note: Data are multiply imputed and weighted. Error bands indicate the 90% confidence interval.
Sources: Own calculations based on 2018 LU- and XB-HFCS data (wave 3]

attainment. In contrast, immigrants with medium levels of education master one more language com-
pared to those with low levels of education. In general, cross-border commuters are proficient in
fewer languages. This is true for all education levels. Compared to employed residents, the number
of languages mastered by cross-border workers barely increases with their educational attainment.

Going into more detail, Figure 4 considers the level of proficiency in individual languages, comparing
respondents with low and medium levels of educational attainment to those with high levels. More than
80% of native residents are proficient in any of three official languages. Differences in the educational
attainment do not seem to affect proficiency in Luxembourgish or German. However, for those residents
who were born in Luxembourg, proficiency in English increases from 37% for the low- and medium-
educated to 83% for the highly-educated (Figure 4a).

For foreign-born residents, the picture is clearly different (Figure 4b). Most of these immigrants are
proficient in French (69% for low and medium levels of education and 77% for a high level of education].
Sixty-four percent of immigrants with a low or medium level of education master Portuguese, reflecting
the overall share of this immigrant group in the population. Among highly-educated immigrants, only
11% are proficient in Portuguese, suggesting that most Portuguese-speaking immigrants have not at-
tained a high level of education. Only 30% of immigrants with a low or medium level of education master
Luxembourgish. This share is even lower for highly-educated immigrants. By contrast, proficiency in
English increases with educational attainment. Only 23% of immigrants with low and medium levels of
education are proficient in English, while this is the case for 90% of highly-educated immigrants.

For cross-border commuters, the picture is more similar to that of immigrants than that of Luxem-
bourg natives (Figure 4c). Luxembourgish plays an even less significant role, proficiency in Portu-
guese and lItalian is negligible, and German is mastered by almost one third of those with a low or
medium level of education and about one quarter of the highly- educated. This may be because many
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cross-border commuters  from
Germany are skilled workers with-
out a high level of education. As
was the case for Luxembourg resi-
dents (native or foreign-born), Eng-
lish is much more common among
highly educated cross-border com-
muters than among those with a
low or medium level of education.
Overall, these figures confirm the
importance of French and English

for the Luxembourg labour market.

Finally, there is a positive correla-
tion between language proficiency
and employment income (Figure
5). For residents, this is clear for
French and particularly striking for
English. Residents in higher income
categories tend to be more proficient
in English, French, German and Lux-
embourgish, but less proficient in
Portuguese. In comparison, cross-
border commuters in higher income
categories tend to be less proficient
in French. However, proficiency in
English and German does seem to
be positively linked to income.

While there may be a positive cor-
relation between language profi-
ciency and income, the two may be
simultaneously affected by other
individual characteristics, such as
education. This seems all the more
plausible as one cannot reasonably
assume that a proficiency in Portu-
guese would be a cause for lower
income, as one may otherwise read
from chart 5 (left side), if one er-
roneously mixed up “causal effect”
and “correlation”. Therefore, these
descriptive statistics in isolation are
not conclusive evidence of a causal
relation between language profi-
ciency and income. For this reason,
the next section reports a multivari-
ate regression analysis that controls
for additional factors.
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Figure 4
Proficiency by language, across levels of education
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Figure 5
Language proficiency, by employment income quintile
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Econometric exercise

We run a simple OLS regression based on a typical Mincer (1958) earnings function including variables
measuring language proficiency:

log(W;) = Bo + B1X; + BoL; +u;,

where log(Wi] is the natural logarithm® of hourly employment income of individual i, X is the corresponding
vector of socio-demographic and employment characteristics, L, is the corresponding vector of variables
measuring language skills and u, is a normally and independently distributed error term.

Identifying a causal link from language skills to labour income presents several empirical challenges.
These are mainly related to unobserved variable bias, simultaneity and measurement error. In particu-
lar, self-assessed language skills reported in surveys are known to be prone to significant measure-
ment errors. Moreover, econometric models omit (unobserved] respondent ability, which may influence
both language skills and labour income.

Since we can only rely on self-assessed measures of language proficiency, the resulting estimates are
likely downward biased.?” Therefore, it is safer to interpret them as measuring the correlation between
language skills and employment income than as evidence of causality.

86 We use aninverse hyperbolic sine transformation in logarithmic form as some self-employed cross-border workers report negative
income.

87 Several studies addressed these issues with an instrumental variable approach (see Chiswick and Miller, 1995; Dustmann and van
Soest, 2001; Bleakley and Chin, 2004). These studies show that neglecting such problems leads to downward bias in estimating the
impact of language proficiency on labour market outcomes.
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Equations (1) and (2] use different functional forms to incorporate language skills. Equation (1) includes
a single variable indicating the number of languages spoken with proficiency. Instead, equation (2] in-
cludes six separate dummy variables for proficiency in each of the languages considered (Luxembour-
gish, French, German, Portuguese, Italian and English]. Both specifications include socio-demograph-
ic and economic characteristics typically used for these kind of analyses (see the legend of Table 1
for details).

Estimates of equation (1) indicate that the number of languages spoken with proficiency is positively
correlated with hourly wages. Proficiency in one additional language is associated with a 5% increase
in hourly wages. Estimates of equation (2] suggest that this effect is mainly driven by proficiency in Eng-
lish. The coefficient for English suggests an 18% increase in the hourly wage. The estimated coefficient
for Germanis only 9% and estimated coefficients on the other languages are not statistically significant.
The coefficient for proficiency in French is 7%, slightly below the German coefficient but not statistically
significant. This may be related to sample composition, since more than three quarters of employees
are proficient in French.

Estimated effects of the socio-demographic and employment characteristics are in line with those of
the literature (not shown in Table 1, but consistent across all specifications): the hourly wage is higher
for men, for those born in Luxembourg and for those with higher educational attainment. Workers with
permanent employment contracts have higher wages, while full-time employees have a lower hourly
wage than part-time employees, possibly due to some working hours reported in excess of 40 hours
per week, which may not be compensated for some full-time workers. The self-employed and those
employed in the financial and insurance sector, information and communication sector or the public
sector tend to report higher hourly wages than employees in other sectors.

Table 1
OLS regression of employment income on individual socio-demographic and employment characteristics and
language skills

I B

Language proficiency

Number of languages spoken with proficiency (n) 0.051*** (0.019)

Luxembourgish (d) -0.062 (0.056)
French (d) 0.074(0.052)
German (d) 0.085* (0.048)
Portugese (d) -0.092 (0.061)
Italian (d) -0.051(0.063)
English (d) 0.183*** (0.041)
Socio-demographic and employment characteristics yes yes
Observations 4488 4488
Adjusted R2 0.28 0.29

Note: Data are multiply imputed and weighted. Standard errors in parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; (d] indicates a dummy
variable and [n] indicates a numerical variable. The adjusted R2 is the average across 5 multiply imputed implicates. We control for
the following characteristics: gender; level of education (low [ISCED-2011=0,1,2], middle [ISCED-2011=3,4] and high [ISCED-2011=5-8]);
age and age squared; country of birth (Luxembourg, all other countries); job status [full-time [32 or more working hours per week];
part-time [fewer than 32 working hours per week]]; type of contract [permanent, temporary); number of years working in current job;
number of years working in previous jobs; self-employed and dummies grouping different sectors of employment. The regression also
includes a dummy for cross-border commuters and a constant term.

Sources: Own calculations based on 2018 LU- and XB-HFCS data (wave 3)
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Concluding remarks

This analysis investigates the most common languages in the Luxembourg labour market and explores
the link between language proficiency and employment income for both resident and cross-border
workers. To this end, it uses data from the 2018 edition of the Household Finance and Consumption
Survey (HFCS] for both resident and cross-border workers. French is the most common language in the
Luxembourg labour market. This reflects the status of French as one of the three official languages and
the fact that about 75% of cross-border workers commute from French-speaking countries. English
and German are also quite common.

A majority of workers in the Luxembourg labour market are proficient in more than one language,
reflecting the country’s linguistic diversity. However, there are substantial differences between Lux-
embourg residents and workers living in neighbouring countries that cross the border to work in Lux-
embourg. Employed residents are proficient in three languages on average. This not only reflects the
language skills of those born in Luxembourg, but also those of foreign-born residents, who tend to be
proficient in more languages than cross-border workers.

The level of education seems to matter for this result. At low levels of education, foreign-born residents
and cross-border workers master a similar number of languages. However, differences become ap-
parent among those having attained medium to high levels of education. Among residents, the most
common combination includes all three official languages plus English, while the most common profile
among cross-border workers is limited to French alone.

As in previous research on this topic, our results confirm that language skills matter for labour in-
come. For both residents and cross-border workers, the number of languages mastered is positively
correlated with the level of employment income. Despite the known difficulties in estimating the ef-
fects of language skills in the labour market, we find a significant relationship even after controlling
for various worker characteristics, such as educational attainment, the sector of employment, type
of contract, seniority and other factors. In particular, English and German are associated with higher
employment income. Presumably, this reflects a wage premium that employers are willing to pay for
language skills. In addition to the country’s three official languages, proficiency in English certainly
helps to reduce transaction costs and overcome cultural barriers. Finally, we do not find a statistically
significant wage premium associated with proficiency in French, although this result may simply re-
flect the predominance of this language in our sample and also the difficulties in finding a job without
mastering French.
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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 Lacroissance économique

Avant la crise financiére de 2008-2009, la croissance annuelle du PIB en volume du Luxembourg s'est
établie a 4,6 % en moyenne (sur la 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 2,8 % entre 2013 et 20192 Au cours de l'année 2020, marquée
par la pandémie de COVID-19, le recul du PIB s'est établi a 1,8 %. Il s'agit de la baisse la plus impor-
tante observée depuis la récession de 2009. Néanmoins, l'économie du Luxembourg a fait preuve d'une
relative résilience par rapport a ses principaux partenaires économiques et compte tenu de l'ampleur
de la crise sanitaire a laquelle il a fallu faire face. A titre d'exemple, le PIB de la zone euro a reculé de
6,5 % (voir le tableau 2).

Du fait de ces dernieres évolutions, le niveau du PIB réel en 2020 reste substantiellement inférieur a
celui qui aurait été atteint si le dynamisme de la croissance observé avant la crise financiere s'était
maintenu apres 2008. Cet écart s'est encore creusé en 2020 avec la pandémie. Le niveau du PIB obser-
vé en 2020 reste ainsi inférieur de pres de 33 % au niveau du PIB qui aurait été atteint avec la croissance
tendancielle d'avant crise. En effet, depuis 2008 le taux de croissance moyen s'est établi a seulement
1,6 % et donc bien en deca du taux moyen de 4,6 % observé sur la période 2000-2007.

Graphique 1

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

(en millions d’euros)
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Sources : STATEC, calculs BCL

2 Lesdonnéesles plus récentes de la comptabilité nationale concernent l'année 2020 et datent d'octobre 2021. Ces données ont
été révisées par rapport a celles disponibles en automne 2020. Pour une présentation de ces révisions, voir le chapitre 3.1 sur
le volet macroéconomique de la programmation pluriannuelle.
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Les barres bleues du graphique 1 affichent la trajectoire observée du PIB réel sur la période s'étalant de
2000 a 2020. Les barres en rouge représentent la trajectoire conditionnée a l'hypothese selon laquelle
["économie luxembourgeoise aurait maintenu son rythme de croissance d'avant la crise financiére ®. La
« différence » cumulée entre la trajectoire observée et la trajectoire hypothétique est équivalente a un
montant de 182 milliards d’euros, ce qui correspond a environ 3,8 fois le PIB en volume de l'année 2008.

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 (2015=100))

RG

ooy | s | o | oo | aon | ooie | aona | awwe | s | aws | awn | e | am | aom |

PIB nominal 37 642 40010 39051 42 403 44 324 46526 49095 51791 54142 56 208 58169 60362 62704 64221
Var. annuelle 10,1 6,3 -2,4 8,6 4,5 5,0 55 58 4,5 3,8 3,9 3,8 3,9 2,4
PIB réel 48 634 48 488 46917 48682 49190 50002 51588 52 941 54142 56838 57586 58 741 60669 59592
Var. annuelle 8,1 -03 =32 3,8 1.0 1,6 3.2 2,6 23 5.0 1.3 2,0 33 -1.8
Déflateur du PIB 774 82,5 83,2 87,1 90,1 93,0 95,2 97.8 100,0 98,9 101,0 102,8 103,4 107,8
Var. annuelle 1.9 6,6 09 4,6 3.4 B 23 2.8 2.2 1,1 2,1 1.7 0,6 4,3

Source : STATEC
Le tableau 2 montre les données correspondantes pour la zone euro.

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 (2015=100))

oo | s | o | aon | oon | aoie | awna | awe | ams | aws | an | e | am | aom |

PIB nominal 9391 9613 9267 9520 9791 9835 9938 10173 10515 10 808 11225 11603 11979 11375
Var. annuelle 56 2.4 -3,6 2,7 2.8 0,5 1.0 2,4 3.4 2,8 39 3.4 32 -5,0
PIB réel 10327 10359 9896 10099 10277 10192 10172 10316 10515 10 709 11008 11210 11379 10 641
Var. annuelle 3.0 03 -4,5 2,1 1.8 -0,8 -0,2 1,4 1.9 1.8 2.8 1.8 1,5 -6,5
Déflateur du PIB 90,9 92,8 93,7 94,3 95,3 96,5 97,7 98,6 100,0 100,9 102,0 103,5 105,3 106,9
Var. annuelle 2,5 2.1 09 0.7 11 1.3 1,2 0,9 1.4 0.9 1.0 1,5 17 1.5

Source : Eurostat

3 Cette référence est choisie non pas dans une finalité normative mais pour analyser l"évolution.
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Graphique 2 Le graphique 2 représente la
Progres_sioq duPIBréelen niv_eau par rapport a 2008 (en %) croissance du PIB réel du Luxem-
et contributions (en p.p.) des différentes composantes* R .
bourg par rapport a son niveau
30 observé en 2008 ainsi que la
contribution des différentes com-
2% posantes de la demande a cette
P croissance.
15 Depuis le début de l'année 2008,
les dépenses de consommation
10 publique et les investissements
publics ont contribué positive-
5 ment a 'évolution du PIB réel et
leurs niveaux en 2020 sont restés
01 largement supérieurs a ceux de
- 2008. Au total, les dépenses de
consommation publique® ont pro-
10 ‘ gressé de 53 % depuis 2008 et, en

M Exportations nettes

I Consommation privée

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020, leur hausse s'est chiffrée a

0 .
B Investissement privé (hors logement) B Investissement privé en logement M Variations des stocks 7'7 /0' cequi correspond autauxle
[ Investissement public B Consommation publique plus élevé de toute la serie. Cette
=4= Croissance du PIB réel en niveau par rapport a 2008 hausse s'explique par les dé-

Sources : STATEC, calculs BCL

penses exceptionnelles liées a la
gestion de la crise sanitaire (tests
de dépistage, campagnes de vac-

cination), des transferts sociaux en nature® et de la progression de la masse salariale dans le secteur
public. La hausse continue de la consommation publique par rapport a l'année 2008 ne permet pas de

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 rapporta l'année de référence 2008.

PIB,-PIB D,-D
02008 Z ap* 222208 5 (¢, G, Iprivé, Ipub, X-M, AStocks}
PIB3g08 D008

DEZ

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

Dans cette décomposition comptable du PIB, on impute l'entiereté 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 des tableaux entrées-sorties des comptes nationaux, mais qui ne sont souvent dispo-
nibles qu'avec des retards importants. Ceci changerait l'image de la croissance et, en général, la contribution des compo-
santes de la demande domestique a la progression du PIB serait réduite en faveur de celle des exportations.

La consommation finale des administrations publiques peut étre divisée en deux catégories distinctes. La premiére 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.

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 'ensemble des unités privées dotées de la per-
sonnalité 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 ménages béné-
ficiaires achétent eux-mémes et se font ensuite rembourser (médicaments, soins médicaux) et (i) les transferts de biens et
services individuels non marchands produits par les administrations publiques ou les ISBLSM, en particulier pour "éducation
et la santé.
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conclure que cette trajectoire peut se prolonger dans le futur, car la consommation publique ne consti-
tue pas un moteur autonome de croissance et doit respecter la contrainte budgétaire intertemporelle.

Linvestissement public a progressé de 81 % par rapport a son niveau de 2008 et la hausse a été par-
ticulierement élevée en 2020 (+23 %). En sus des dépenses d'investissement habituelles (il s'agit par
exemple des dépenses en recherche et développement, des dépenses de constructions de batiments
et d'infrastructure ou des dépenses en matériels de transport qui, le cas échéant, peuvent étre dopées
par la livraison de matériel militaire), ce poste comprend aussi les investissements liés a la lutte contre
la propagation du virus [achats de matériel médical par exemple] et integre aussi les dépenses effec-
tuées en 2020 en lien avec l'acquisition d'un avion militaire’.

La consommation privée a fortement diminué en 2020 en raison notamment des mesures de ferme-
tures temporaires de commerces non essentiels, qui ont limité les possibilités d’achats des ménages
et généré de l'épargne forcée. Des phénomeénes d"épargne de précaution - il s'agit d'une épargne vo-
lontaire, ce qui le distingue de 'épargne forcée - ont di se rajouter, compte tenu du niveau tres élevé
de Uincertitude en 2020. Dans son ensemble, le revenu disponible brut des ménages a nettement pro-
gressé®, bien qu'une partie des employés ait pu voir son pouvoir d'achat diminuer a cause de l'accrois-
sement sans précédent du chdmage partiel [voir aussi le chapitre 1.1.5 sur le chémage et 'emploi)’.
Au total, méme si la consommation privée (voir graphique 2'°) est l'une des composantes ayant le plus
fortement contribué a la croissance depuis la crise financiere de 2008, sa contribution en 2020 s’est
sensiblement réduite. Elle a connu une progression cumulée de 23 % depuis 2008, qui est comparable
a celle du PIB réel (23 %). Or, cette progression s'explique dans une large mesure par la forte hausse de
la population (+29 %] sur cette période. Corrigée pour l'effet démographique, la consommation privée
par habitant affiche méme un recul (de 5 %) en 2020 par rapport a l'année 2008 et a rejoint son niveau
de 2007.

Comme le montre le graphique 2, la contribution de la consommation privée n‘avait jamais reculé avant
2020, y compris lors des années de plus faible croissance économique. En effet, les stabilisateurs
automatiques, qui opérent, entre autres, a travers les transferts nets de ['Etat (chdmage partiel, trans-
ferts sociaux] avaient permis d'atténuer les effets négatifs que la crise financiére aurait pu avoir sur
les dépenses de consommation des ménages. Cette relative bonne tenue de la consommation privée

7 Le colt total pour l'avion militaire s"éleve a environ 200 millions d'euros, ou 0,3 % du PIB. Sans l'acquisition de cet aéronef, la
hausse de l'investissement public aurait été d'environ 15 % en 2020.

8 Le revenu disponible réel des ménages a progressé de 4,8 %. Voir ci-aprés le chapitre 1.1.3 sur le revenu disponible des
ménages. La progression du revenu disponible brut (RDB) et la contraction de la consommation ont impliqué que le taux
d'épargne des ménages a bondi de 9 points, d'environ 14 % de leur RDB a environ 23 %.

9 Lindemnité de chémage partiel correspond a 80 % du salaire normalement percu par les salariés et est limitée a 2,5 fois le
salaire social minimum [SSM) [non qualifié). Cependant, afin de limiter l'incidence financiére de la crise sur les salariés, le
gouvernement a décidé que L'indemnité de compensation ne pouvait étre inférieure au taux du SSM [pour les salaires non
qualifiés). La différence entre le montant de l'indemnité de chdmage partiel et le montant du SSM non qualifié était prise en
charge par le Fonds pour U'emploi.

10 Par exemple, en 2020 le PIB réel du Luxembourg s’est établi a un niveau qui surpasse de 23 % celui qui avait été observé en
2008. Les trois composantes ayant le plus contribué a ce résultat sont - par ordre d'importance : la consommation publique,
la consommation privée et les exportations nettes. Entre 2008 et 2020, la consommation publique a enregistré une hausse de
53 %. Etant donné que la part de la consommation publique dans le PIB est de 14 %, la contribution la consommation publique
a la progression du PIB par rapport a 2008 s'éléve a 7,4 points de pourcentage [p.p.), comme indiqué par la barre violette sur
le graphique 2. Les dépenses de consommation privée ont progressé de 23 % entre 2008 et 2020 et, leur poids dans le PIB
étant de 30 %, elles ont contribué a hauteur de 6,8 p.p. a la croissance du PIB sur la méme période comme indiqué par la barre
verte du graphique. Enfin, la contribution des exportations nettes du Luxembourg a la croissance s'est établie a 5,5 p.p. [barre
bleue). Ces trois composantes expliquent au total 19,7 p.p. de la croissance du PIB observée entre 2020 et 2008 (soit 86 %).

Les autres composantes de la demande et les variations de stocks expliquent une infime partie de la croissance du PIB obser-
vée entre 2008 et 2020. Les contributions a la croissance de linvestissement privé (hors logement), des variations de stocks
et de l'investissement public ont été de respectivement -1,0 p.p. (barre beigel, 1,0 p.p. (barre grise) et 2,7 p.p. [barre jaune).
Linvestissement privé en logement a contribué a hauteur de 0,6 p.p. [du fait d'une hausse de 16 % de ces investissements et
d’un poids de 4 % dans le PIB).
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Graphique 3 ne doit toutefois pas étre consi-
Progression du PIB réel en niveau par rapport a 2008 [gn %) et contributions (en p.p_.] des deux dérée comme étant le garant
composantes du commerce extérieur (exportations et importations de biens et services) . .
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Sources : STATEC, calculs BCL pectives ont permis aux exporta-

tions nettes de fournir a nouveau
des contributions significativement positives a la croissance du PIB réel par rapport a leur niveau de
2008 [voir graphique 2]. Les exportations nettes ont fait preuve de résilience en 2020, en contribuant
a hauteur de 5,5 points de pourcentage a la croissance du PIB par rapport a 2008 (voir barres bleues
turquoises du graphique 2J.

Linvestissement privé hors logement'?, de son c6té, est repassé en 2011 au-dessus du niveau atteint en
2008, sans toutefois parvenir a se maintenir de maniere durable a un niveau plus élevé. Le redresse-
ment de linvestissement privé hors logement observé en moyenne entre 2011 et 2014 a sans nul doute
permis d'élargir la capacité productive des entreprises. Les évolutions observées par la suite, au cours
des quatre années suivantes [de 2015 & 2018), sont allées dans le sens contraire. Le net rebond observé
en 2019 ne s’est pas concrétisé l'année suivante, la crise sanitaire ayant brutalement interrompu cette
dynamique. En 2020, les dépenses d'investissement privé hors logement ont reculé de 15 % sur un an
et, de 12 % par rapport a 2008. Linvestissement privé en logement'®, qui a aussi enregistré une baisse
en 2020 (- 7 % sur un an), évolue pour sa part depuis 2014 au-dessus de son niveau de 2008 (+15 %)™

11 Entre 2008 et 2020, les exportations et les importations ont progressé de respectivement 50 % et 61 %. Etant donné que les
exportations représentent 166 % du PIB, la contribution des exportations a la progression du PIB en 2020 par rapport a 2008
s'éléve a 84 points de pourcentage [p.p.J, comme indiqué par la barre bleue sur le graphique 3. Les importations représentant
127 % du PIB, la contribution des importations a la progression du PIB en 2020 par rapport a 2008 est négative et s'éleve a
-77 p.p., comme indiqué par la barre bordeaux. Le graphique 2 montre que les évolutions du commerce extérieur (exporta-
tions et importations] ont expliqué une part non négligeable des variations du PIB par rapport a l'année 2008.

12 Les statistiques relatives a l'investissement privé doivent étre considérées avec précaution en raison des fréquentes
révisions.

13 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 (y compris les transformations en logements).

14 Il convient cependant de garder a 'esprit que les années 2006 et 2007 ont été particulierement propices en termes de dé-
penses d'investissement privé en logement.
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Linterprétation est moins évidente pour la composante des « variations de stocks ». Premierement,
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
uniqguement constater une accumulation ou un écoulement de « stocks » par rapport a une période
choisie. Par exemple, en 2009, un écoulement de stocks a été observé par rapport a l'année 2008, tan-
dis qu'en 2015 ou 2017, une accumulation de stocks a été observée. Au total, par rapport a l'année 2008,
les variations de stocks ont contribué 1 point a la progression de 23 % du PB en volume.

En conclusion, le rééquilibrage de la croissance économique qui s'était amorcé a partir de 2015 et qui
a concerné, exception faite de l'investissement privé hors logement, l'ensemble des composantes de la
demande, s'était poursuivi jusqu'en 2019, mais a été abruptement interrompu en 2020 par la pandémie.
En 2020, la demande publique [consommation publique et investissement public] a progressé a un
rythme qui n'a jamais été observé auparavant et la demande privée (consommation privée, investisse-
ment privé) s'est contractée a une vitesse inégalée. Les exportations nettes ont pour leur part stagné
entre 2019 et 2020, ce qui reste néanmoins un résultat appréciable dans le contexte de la contraction
de la demande externe.

Ces évolutions sont largement les conséquences directes et indirectes d'un phénomeéne non-écono-
mique - une pandémie - ce qui distingue cette crise/récession de la crise économique et financiere de
2008-2009. Sila réponse des autorités publiques a été nécessaire pour endiguer la pandémie et stabili-
ser l"économie et le marché du travail, les dépenses publiques ont été exceptionnelles et transitoires. Il
serait cependant illusoire de tabler sur la poursuite d'une telle composition de la croissance a l'avenir.
La forte hausse des dépenses publiques s'est en effet soldée par un creusement sans précédent du
solde budgétaire. Le respect des contraintes budgétaires dans la période « post-pandémie » se fera
nécessairement par une modération des dépenses publiques qui, par conséquent, ne pourront plus
contribuer dans le méme ordre de grandeur a la croissance du PIB en volume.

En 2020, et par rapport a son niveau de 2008, l'investissement privé hors logement est la seule compo-
sante a avoir pesé sur la croissance du PIB (a hauteur de -1,0 point de pourcentage). Cette contribution
négative est d'autant plus préoccupante qu'elle fait suite a plusieurs années aux cours desquelles les
investissements privés ont manqué de dynamisme et, de fait, contribué de maniére moins conséquente
que d'autres composantes a la reprise d'aprés-crise financiere. Cette situation ne peut perdurer trop
longtemps, dans la mesure ou 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 crois-
sance potentielle de l"économie’.

15 C'est la raison pour laquelle 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 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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1.1.2 Le revenu national brut
Le PIB et le RNB

Le graphique 4 compare le PIB nominal au revenu national brut [(RNBJ). Le RNB apparait relativement
plus oscillant que le PIB nominal.

A U'exception de l'année 2009, le PIB en valeur n‘a cessé de croitre depuis 2000. Le RNB a en revanche
enregistré six baisses sur la méme période (2002, 2006, 2009, 2013, 2015 et 2019). En dépit de la pandé-
mie, le PIB nominal et le RNB ont progressé en 2020.

Depuis 2007, la différence entre les deux agrégats s'est notablement accrue. Elle a atteint son maximum
en 2019, avec un écart de 21 milliards d'euros. En 2020, le PIB nominal surpassait le RNB de 19 milliards
d’euros. Depuis 2007, le PIB nominal (+71 %) a aussi progressé plus vite que le RNB [+ 51 %).

En 2020, le RNB s'est redressé en progressant de 9,3 % (apres -2,9 % en 2019), alors que la croissance
du PIB nominal a décéléré a 2,4 % (aprés +3,9 % en 2019). Ce redressement du RNB l'a conduit a un
rythme de croissance notablement supérieur a sa croissance moyenne historique (+4,9 % sur la pé-
riode 1995-2019). De son coté, la croissance du PIB nominal est demeurée en dessous de sa moyenne
(+6,1 % sur la période 1995-2019) depuis 2011. A titre de comparaison, la croissance moyenne du RNB
observée depuis 2011 (soit 4,9 %) a correspondu exactement & sa moyenne historique.

Le PIB estunindicateur du revenu
produit sur le territoire du Luxem-
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Source : STATEC

du PIB la rémunération nette des
frontaliers, les revenus nets de
la propriété' versés ou recus du

16 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.
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reste du monde et, de maniére plus négligeable, les imp6ts nets payés au reste du monde”. Le RNB
est un indicateur conceptuellement plus proche de la notion du « bien-étre » de la population résidente
que le PIB.

Le graphique 5" montre que la rémunération versée aux frontaliers - qui constitue en moyenne plus de
la moitié de l'écart entre le PIB nominal et de RNB - a progressé de maniere réguliere de 2000 a 2019,
parallélement a l'augmentation de leur nombre (la part des frontaliers dans U'emploi total est passée
de 30 % en 2000 a 42 % en 2020). Par contre, les variations des revenus nets de la propriété versés au
reste du monde ont été plus erratiques. Il n'en reste pas moins que ces revenus nets ont explosé entre
2000 et 2019.

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

L'écart entre le PIB nominal et le RNB s’est réduit en 2020. Si un tel phénomeéne s'était déja observé
a plusieurs reprises dans le passé [en 1998, 2000, 2001, 2004, 2007, 2012, 2016 et 2017), il se carac-
térise cette fois-ci par une baisse concomitante des deux composantes : en 2020, les revenus nets
de la propriété versés au reste du
monde ont reculé de 20 % tandis
que la rémunération nette versée

aux frontaliers a reculé de 2,7 %, Graphique 5
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versements avaient progressé
de maniere ininterrompue entre
1995 et 2019. Cette baisse s'inscrit
dans un contexte de pandémie, au
cours de laquelle des transferts 10000
sociaux, comme les indemnités
de chdomage partiel, se sont subs-
titués aux rémunérations habi-
tuellement percues par les tra-
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vailleurs frontaliers. 01

Il nen reste pas moins que, par 5000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
rapport a l'année 2007, le mon- 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
tant des revenus nets verses par B Rémunérations versées aux frontaliers

le Luxembourg a letraﬂger a B Revenus nets de la propriété payés au RDM

enregistré une hausse de 332 % = Différence entre le PIB nominal et le RNB

(contre +85 % sur la méme pé-

riode pour la rémunération nette Source : STATEC

17 Il s’agit essentiellement des impots sur la production et les importations payés au reste du monde. En 2020, le solde de ces
derniers a atteint 164 millions d’euros, ce qui correspond a 0,3 % du PIB.

18 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 caractére négligeable par rapport aux deux autres composantes.
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versée aux frontaliers). 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 principaux ratios macroéconomiques,
ces derniers augmentent mécaniquement puisque le niveau du RNB est inférieur au niveau du PIB. A
titre d’exemple, en 2020, la dette publique du Luxembourg s"élevait a 24 % du PIB, mais a 34 % du RNB.

Le PIB par habitant et le RNB par habitant'

Afin de compléter l'analyse, le PIB nominal et le RNB sont rapportés a la population pour tenir compte
de L'évolution démographique. La population du Luxembourg a crl de 29 % entre 2008 et 2020 (contre
+10 % entre 2000 et 2007) notamment sous l'influence de flux migratoires accrus.

Le revenu national brut par habitant s'est considérablement écarté du PIB nominal par habitant, qui
est, rappelons-le, favorablement influencé par la croissance du nombre de frontaliers. En effet, le PIB
nominal par habitant a progressé de 94 % entre 2000 et 2020, tandis que le RNB par habitant n'a aug-
menté que de 53 % entre 2000 et 2020 [voir graphique é). Ce dernier apparait en outre nettement plus

volatil que le PIB par habitant.

Graphique 6
Evolution du PIB et du RNB par habitant
{en millions d’euros)
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Les données récentes montrent
qu'apres trois hausses succes-
sives entre 2016 et 2018, le revenu
par habitant a reculé de 4,8 % en
2019. L'année suivante, en 2020,
en dépit de la crise sanitaire, ce
ratio a progressé de 7,6 %. Au
final, le RNB par habitant en 2020
dépasse son niveau atteint en
2008 de 15 %.

La croissance du PIB par habi-
tant a été de 0,9 % en 2020 (aprés
1,8 % en 2019). Il s'agit du taux de
croissance le plus faible depuis la
baisse historique de 4,2 % obser-
vée en 2009. En 2020, le PIB par
habitant a dépassé son niveau de
2008 de 24 %.

Au final, l'amélioration de la si-
tuation économique des secteurs
domestiques au Luxembourg,
depuis la crise financiere de 2008,
ne serait que relative.

19 Voir aussi BCL (2013) Décomposition de la croissance du revenu national brut luxembourgeois, Bulletin 2013-3.

Cetencadré présente une décomposition comptable de l"évolution du revenu national brut (RNBJ par habitant du Luxembourg.
La décomposition permet d'isoler chacun des chafnons aboutissant au RNB par habitant, en particulier la population en dge
de travailler, 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 (RDBJ des ménages résidents comptait pour 57 % du RNB en 2020 (et 40 %
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 déterminée par la croissance économique, et plus
directement par L'évolution de l'emploi national et des salaires percus. Cependant, |'Etat influence ce
revenu a travers sa politique de redistribution, dont les instruments sont les prélevements 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 2020, les deux agrégats ont progressé en moyenne de 4,8 % par année.

La trajectoire du RDB des ménages est néanmoins nettement moins volatile et elle ne connait pas de
baisse?'. Ceci s'explique par le fait que le déterminant principal de la trajectoire du RDB - la masse
salariale des ménages résidents - évolue sur une trajectoire invariablement ascendante, a cause d'un
emploi national en hausse constante et de salaires nominaux en progression positive, du fait non seu-
lement de l'indexation des salaires aux prix mais aussi des hausses des salaires réels. Ajoutons que le
RDB n'est pas influencé par l'ex-

cédent brut d'exploitation (EBE] Graphique 7
des entreprises, une composante Evolution du RNB, RDB, RDB par habitant et du RDB en volume par habitant (pouvoir d’achat moyen)
: ' depuis 1995 (séries en indice, 1995=100)
cyclique et volatile.
350
On observe également que les
corrections opérées pour tenir /\/
. . 300
compte de la croissance démo-
graphique et de l'évolution des
prix a la consommation ont des 250

impacts importants, tel que cela
se dégage des courbes portant
sur le revenu disponible brut par 200 ~
habitant, tant en valeur qu'en
volume.

En corrigeant l'évolution des re-
venus des ménages de la crois-
sance démographique (+1,7 %
en moyenne par an entre 1995
et 2020) et de la progression des

== Revenu national brut (RNB) === Revenu disponible brut des ménages (RDB) par habitant
L . 0
prixa la consommation [+1 '8 fo en === Revenu disponible brut des ménages (RDB) === Revenu disponible brut des ménages (RDB) par habitant en volume
moyenne par an pour le déflateur
des dépenses de consommation Sources : STATEC, calculs BCL

20 Pour une analyse détaillée de la composition et de L'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 », disponible sous
https://www.bcl.lu/fr/publications/bulletins_bcl/Liste-encadres-et-analyses/221310_BCL_AVIS_BUDGET_ETAT_2019.pdf.

21 En comparaison avec les estimations antérieures, les révisions du RDB des ménages ont aussi été nettement moins impor-
tantes que pour le RNB.
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des ménages], le RDB en volume par habitant, le « pouvoir d'achat moyen », a progressé de 1,1 % en
moyenne.

Plus récemment, sur la période 2016-2020, le taux de progression moyen du pouvoir d'achat a été plus
élevée (+1,8 % en moyenne), et en 2020, c'est-a-dire lors de la pandémie de COVID-19, il a méme atteint
3,2 %, soit le taux le plus élevé depuis 2002.

Les évolutions récentes sont a apprécier dans le contexte d'une inflation légerement plus basse, des
évolutions favorables sur le marché du travail et, pour l'année 2020, également de la politique bud-
gétaire menée dans le contexte de la pandémie pour amortir le choc de la crise sur les revenus des
ménages.

En ce qui concerne le marché du travail, la rémunération des salariés (résidents) a progressé de 5,8 %
en moyenne par an depuis 2016. Cette augmentation est imputable a une forte hausse de l'emploi natio-
nal (+2,6 % en moyenne) et & une progression soutenue des salaires nominaux (+ 3,2 % en moyenne).
La progression de 'emploi national a été particulierement élevée. D'une part, elle a été supérieure a la
croissance de la population (+2,0 % en moyenne)??. D'autre part, pour les années 2017-2019, donc avant
la pandémie, les hausses ont été tres élevées dans une comparaison historique.

En ce que concerne les salaires nominaux, leur progression s'explique par l'échelle mobile des salaires
(+1,9 % en moyenne sur la période 2016-2020) et par la hausse des salaires réels par employé (+1,3 % en
moyenne), les deux évoluant de maniére assez proche de leurs tendances historiques.

Idéalement, l"évolution des salaires réels par employé devrait étre scindée en deux ; d'une part en une
évolution des heures travaillées par téte et, d'autre part, une évolution du salaire horaire réel. Cette
décomposition n'est pas possible du fait que la série des heures travaillées des résidents n'est pas
disponible. En ce qui concerne les heures travaillées des employés sur le territoire, un agrégat qui
comprend les heures travaillées des non-résidents, on observe une baisse structurelle depuis 1995 qui
est liée a la part croissante du travail a temps partiel. Une baisse structurelle de la durée moyenne de
travail pése sur le RDB des ménages.

En 2020, la durée moyenne de travail aurait chuté de plus de 5 %, ce qui est une conséquence directe de
la pandémie sur 'activité économique (mesures de restriction, fermeture de chantiers, de restaurants
et de magasins non essentiels). Son incidence sur le RDB des ménages (a travers la masse salariale) a
été largement contrebalancée par les mesures mises en place [voir ci-aprés) qui ont permis le maintien
des employés dans le marché du travail. Sans ces mesures, et notamment le chémage partiel élargi
lors de la pandémie, 'emploi national aurait sans doute fortement chuté?.

En ce qui concerne les incidences de la politique budgétaire sur le RDB des ménages, sur la période
2016-2020, le solde des transferts, prestations sociales et prélevements obligatoires - c’est-a-dire le
net entre imp6ts et cotisations sociales payés par les ménages et les transferts recus de L'Etat - s'est
nettement amélioré en faveur des ménages, ce qui a permis de doper considérablement le pouvoir

22 Lapartde lapopulationtouchant un salaire est donc en augmentation depuis 2016. Cecin'a rien de particulier puisque la part
de la population en dge de travailler a augmenté quasiment chaque année depuis 2000. Néanmoins, ce qui a changé depuis
2016 est la hausse du taux d’'emploi, c’est-a-dire la part des individus en situation d’'emploi dans la population en dge de tra-
vailler. Une hausse continue du taux d’emploi sera un élément important pour assurer une progression du pouvoir d’achat
moyen.

Voir aussi l'encadré 1 « Impact de la crise sur le taux d'emploi au Luxembourg » dans cet avis.
23 Lassurance chémage, y compris sa version élargie avec le chdmage partiel lors de la pandémie, est un stabilisateur auto-

matique important en temps de récession/crise. Voir aussi le l'étude « La politique budgétaire et les stabilisateurs automa-
tiques » a paraitre prochainement dans un bulletin de la BCL.
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d'achat moyen. Cette amélioration s'explique toutefois exclusivement par l'année 2020% lorsque les
prestations sociales par habitant ont augmenté de plus de 12 %%.

Faute de données, une présentation détaillée des prestations sociales n'est pas disponible. Néanmoins,
'laugmentation des prestations sociales est sans doute largement due aux indemnités de chomage
partiel ainsi qu'au co(t du congé exceptionnel pour raisons familiales introduit dans le cadre de la limi-
tation de la propagation de l"épidémie. Pour l'année 2020, le colt effectif total de ces deux mesures,
mais dont les ménages non-résidents ont évidemment aussi bénéficié, s'est élevé a approximativement
861 millions d'euros, dont 623 millions d’euros pour le chdmage partiel?.

1.1.4 La balance courante

Cette section vise a analyser d'une part, l'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 'ensemble des transactions économiques et financieres du
Luxembourg avec le reste du monde.

Les données sont compilées conformément aux recommandations méthodologiques de la 6™ édition
du Manuel de la balance des paiements et de la position extérieure globale (MBPé). Au Luxembourg,
tout comme dans le reste de la zone euro, cette méthodologie a été introduite en 2014, parallelement
avec lintroduction du SEC2010 pour la compilation de la comptabilité nationale, qui enregistre éga-
lement les transactions avec le reste du monde. En théorie, ces deux méthodologies 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 systeme plus large qu'est la
comptabilité nationale. Il s'ensuit qu'a définition identique ou proche, les données devraient étre quasi-
ment similaires. Dans les faits, le rapprochement de ces compilations 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 de biens et ser-
vices ainsi que des opérations de répartition des revenus. Les opérations de production - les expor-
tations 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.

24 Les allegements fiscaux pour les personnes physiques introduits par le gouvernement en 2017 ont aussi eu une incidence
positive sur le pouvoir d'achat moyen. Cette incidence ne ressort toutefois que difficilement des données macroéconomiques,
les impots payés par habitant ayant progressé a un rythme assez proche de la moyenne historique depuis 2016. Ceci s'ex-
plique en partie par la hausse des salaires nominaux et la progressivité du baréme fiscal. Dans un régime d'imposition
progressif, si le salaire brut augmente a cause de Uinflation ou d'une hausse des salaires réels, le contribuable glisse dans
les tranches d'imposition supérieures ce qui fait que son salaire net d'imp6ts augmente moins vite que son salaire brut. Sila
hausse des salaires bruts s’explique par linflation, et en cas de non-indexation des barémes fiscaux a l"évolution des prix,
alors on explique généralement l"érosion du pouvoir d'achat par le phénomene dit « progression a froid » du bareme fiscal.

25 Les prestations sociales en especes accordées aux ménages résidents ont augmenté de 1 023 millions d'euros entre 2019
et 2020, ce qui correspond approximativement a deux-tiers de l'augmentation totale des prestations sociales payées par
['Etat (doncy compris les prestations sociales payées aux non-résidents). Déduction faite d'une progression tendancielle, les
prestations sociales « exceptionnelles » accordées aux ménages résidents, qui ne peuvent s'expliquer que par les mesures
« COVID-19 », s'éléveraient approximativement a 600 millions d'euros (ou 2,3 % du RDB en 2020).

26 Voir la partie 1.3.1.3 de ce présent avis.
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Les opérations de répartition des revenus n'affectent pas directement le PIB. Il existe trois types d'opé-
rations 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 enre-
gistrés 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 deuxieme 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 '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.

Graphique 8 b) Le solde du compte courant
Evolution du solde courant
fen % du PIE} 7% Le graphique 8 présente le solde
44 % de la balance courante ainsi que
0 6% ses principales composantes.
24 % 59 Dans ses échanges courants avec
le reste du monde, le Luxem-
14% , bourg a enregistré des excédents
4% i récurrents qui ont représenté en
moyenne 6 % du PIB sur la pé-
-6% 3% riode 2002-2020. Au fil du temps,
6 les excédents courants succes-
2% sifs sont passés de 8 % du PIB
226 % en 2002 a 6 % en 2008, puis 5 %
1% en 2015 et finalement 4 % du PIB
~36% en 2020.
-46 % T T T T T T T T T T 1 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Labaisse du solde du compte cou-
B Revenu secondaire [transferts courants, cotisations sociales ; éch. de gauche) [l Services (éch. de gauche) rant par rapport au PIB résulte
B Revenu primaire (rémunérations, revenus d'investissements ; éch. de gauche) [l Marchandises (éch. de gauche) des évolutions diVergenteS de ses
~e= Solde courant [éch. de droite) composantes. Le tableau suivant
illustre les évolutions entre 2011,

Sources : STATEC, BCL

2015 et 2020.
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Tableau 3 :
Soldes et variations des principales composantes du compte courant (en % du PIB)

201 2015 2020 2011-2015 2016-2020 2011-2020

Solde courant 5,6 4,8 4,3 -0,8 -0,5 -1,3
Biens et services 34,2 45,1 37,3 10,9 -6,7 3,1
Rémunération des salariés -16,0 -15,9 16,4 0.2 -0,5 -0,3
Revenu net d'investissements -12,3 -26,4 -16,3 -14.1 8,7 -4.0
Transferts courants nets -0,3 2,0 -0,4 2,2 -2,0 -0.1

Sources : STATEC, BCL, calculs BCL

Le solde du compte courant, qui s'élevaita 5,6 % du PIB en 2011, s’est contracté a 4,3 % du PIB en 2020.
Cereculde 1,3 point de pourcentage est attribuable a deux facteurs. D'une part, l'excédent des biens et
services a augmenté de 3 points, passant de 34,2 % du PIB en 2011 a 37,3 % en 2020. Cette progression
a été plus que compensée par un accroissement des revenus nets des investissements dont le déficit
a augmenté de 4 points de pourcentage, en passant de 12,3 % du PIB en 2011 a 16,3 % en 2020. Les
rémunérations des salariés versées a l'étranger n‘ont augmenté que trés légerement en passant de
16 % du PIB en 2011 a 16,4 % du PIB en 2020. Comme indiqué ci-dessous, le solde des revenus secon-
daires (transferts courants] est resté négligeable, malgré une contribution négative, a concurrence de
0,1 point de pourcentage, a l"évolution du solde courant par rapport au PIB.

Selon les données préliminaires, le solde courant a poursuivi sa détérioration au premier semestre
2021, en s'établissant a 3 % du PIB, suite a une baisse du surplus de biens mais aussi et surtout suite a
l'aggravation du déficit des revenus d'investissements. Au niveau des biens, les exportations et impor-
tations se sont pourtant redressées au premier semestre 2021, en affichant des taux de croissance
respectifs de 11 % et de 15 %, par rapport au méme semestre en 2020. Lexcédent des échanges inter-
nationaux de services s'est, pour sa part, amélioré de 7 % au premier semestre 2021, malgré une
hausse des importations (11 %) supérieure a celle des exportations (10 %), a cause de ['écart important
dans les niveaux de départ. Au niveau des sous-rubriques, les évolutions étaient plus contrastées, les
exportations et les importations des services non financiers n‘ayant augmenté que légerement (5 %).
Les échanges internationaux de services financiers, quant a eux, étaient en forte hausse, avec 14 %
pour les exportations et 17 % pour les importations. Lexcédent des services financiers s'était ainsi
accrude 8 % au premier semestre 2021. Ce développement s'expliquait en grande partie par "évolution
favorable des fonds d'investissement au cours du premier semestre 2021.

La balance des revenus primaires a connu une forte détérioration de son solde négatif, suite a une
baisse des dividendes et intéréts a recevoir, une rubrique fréquemment révisable qu’il convient d'in-
terpréter avec précaution. Le solde des revenus secondaires (transferts courants) s'est amélioré au
premier semestre 2021 en dégageant un surplus, comparé a un déficit au méme semestre en 2020.
Cette amélioration s’explique surtout par la réduction des indemnités versées aux frontaliers suite a la
pandémie du COVID-19 (chémage partiel, congé extraordinaire pour raisons familiales, etc .

Le solde des biens et services

Lexcédent des biens et services de la balance des paiements a progressé de 34 % du PIB en 2011 a 45 %
du PIB en 2015 avant de descendre a 37 % en 2020. 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 33 % du PIB
en 2020, la demande domestique en comptant pour 67 %. 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.
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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.

Lexcédent des biens et services se compose d'un solde des biens en déficit jusqu'en 2011 et en surplus
depuis lors ainsi que d'un surplus structurel de la balance des services. S'agissant de la balance des
biens, elle enregistrait un déficit en moyenne a 7 % du PIB sur la période 2002-2011. Ce solde négatif
s'est cependant résorbé apres la crise de 2008, puis s'est retourné en devenant positif a partir de 2012
(avec une moyenne de 3 % du PIB sur la période 2012-2020), apportant ainsi une contribution positive a
la croissance du PIB nominal. Ce retournement du solde des biens est en grande partie lié au dévelop-
pement du négoce international et au « toll manufacturing ».

Le négoce regroupe les achats et ventes de biens a l'étranger sans passage sur le territoire national. Il
s'agit essentiellement 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. Le « toll manufacturing » est un processus de production
de biens a l'étranger par des entités résidentes qui restent propriétaires des biens tout au long de la
chaine de production et de vente. Ces biens sont intégrés dans la balance courante du Luxembourg
sous « marchandises générales », pour la partie achat de matiéres premiéres (importations) et vente
de produits finis (exportations), et sous services de fabrication (pour la partie colt de production y
compris la main d'ceuvre a l'étranger).

En dehors du négoce et du « toll manufacturing », deux phénomeénes liés a la mondialisation, la balance
des biens reste structurellement déficitaire 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 finan-
ciers). Si cette spécialisation dans des services financiers a permis a ['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 marchan-
dises échangées sur le marché intérieur ne sont pas produites localement. C'est le cas des biens de
télécommunication, des appareils électroménagers, des appareils audio et vidéo, des produits pétro-
liers, des produits pharmaceutiques, des automobiles, etc.

Lexcédent des hiens et services dépend surtout du surplus des services, qui atteint 37 % du PIB en
moyenne sur la période 2002-2020. Ce surplus s'est toutefois réduit de 43 % du PIB en 2015 a 34 % du
PIB en 2020, affectant négativement le PIB sur cette période. Les services regroupent diverses activi-
tés dont les services financiers, le transport, les voyages, les services d'assurance, les services infor-
matiques 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 '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'investissement 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

27 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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d'agents administratifs des fonds d'investissement. Ces commissions dépendent de la valeur des actifs
gérés et des nouvelles souscriptions aux Organismes de Placements Collectifs (OPC).

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 2002, tant pour les revenus du travail que pour les revenus du capital. Ce déficit est a l'origine
de '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 s'élevait a 14 % du PIB en 2002, puis s'est accru réguliérement
pour atteindre 16 % du PIB en 2011 et s'est par la suite stabilisé a 16,5 % du PIB.

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 atteindre
12 % du PIB en 2011, puis 26 % en 2015 avant de descendre a 16 % du PIB en 2020.

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 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 a 'étranger (importations de services financiers). Les mon-
tants restants, aprés déduction des frais et autres colts [y compris la rémunération des salariés),
correspondent a des profits qui génerent une attribution a 'étranger des bénéfices réinvestis et des
dividendes versés aux actionnaires étrangers qui controlent ces sociétés de gestion. Dans une large
mesure, le déficit des revenus d'investissements représente donc la contrepartie 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 derniéres
années il s'est relativement stabilisé autour de 4,5 % du PIB. Soulignons que la tendance baissiére 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 l'écart
entre le PIB et le RNB.

28 Pour un solde des revenus primaires négatif, le niveau du RNB est inférieur au niveau du PIB.

29 Fin 2000, le Luxembourg comptait 90 338 travailleurs non-résidents (36 % de l'emploi salarié total]. Fin 2020, le nombre de
salariés non-résidents a atteint 204 052, soit 46 % de U'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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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 l"'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 2020, ceux-ci s'élevaient respectivement a 10 935 milliards d'euros et 10 910 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 2020, les investissements directs représentaient 43 %
de l'encours total d'avoirs financiers extérieurs et 36 % de l'encours total d'engagements. Quant aux
investissements de portefeuille, ils représentaient 44 % de l'encours total d'avoirs et 52 % 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. Outre les participations au capital social qui conferent 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 Uinvestisseur direct détient au moins 10 % du capital ou 10 % des
droits de vote de U'entreprise investie. Les investissements de portefeuille, quant a eux, correspondent
a des détentions des valeurs mobilieres uniquement a des fins de placement financier.

Les investissements directs du

Graphique 9

(en milliards d'euros)

Evolution des encours d'investissements directs du Luxembourg
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diale®, les encours d'investisse-
ments directs du Luxembourg
se sont contractés a nouveau en
2020 (-429 milliards d'euros pour
les avoirs et -312 milliards d'eu-
ros pour les engagements). Cette
contraction s'explique en partie
par des désinvestissements, qui
sont observés depuis le second
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qui ont soit restructuré, soit ces-
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Des facteurs explicatifs possibles
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sont la réforme fiscale améri-
caine de 2017 et les changements

30 Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), « FDI IN FIGURES», Investments News, April 2021, pp. 1-4.

31 BCL (2021) Bulletin 2021-1, chapitre 1.2.8.2. Le compte financier de la balance des paiements, p. 66.
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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 chomage et 'emploi

Dans le sillage des mesures de
confinement qui ont suivi la pro-
pagation du coronavirus, le taux
de chomage au sens strict® a
atteint en mai 2020 son plus haut
niveau depuis plus de cing ans
(soit 7 % de la population activel.
Depuis lors, le taux de chémage
a graduellement diminué, pour
s'établir a 5,4 % en octobre 2021,
soit a un niveau comparable a ce-
lui d'avant la crise.

Le taux de chdmage au sens strict
n'offre toutefois qu'une vue par-
tielle de la situation du chémage.
Il convient en effet d'y rajouter
les personnes bénéficiant d'une
mesure de soutien a l'emploi®.

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
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Graphique 10

Taux de chomage et part des salariés en chémage partiel (nombre de chémeurs en % de la population
active et nombre de salariés en pourcentage du nombre total de salariés dans 'économie)
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Remarque : En ce qui concerne 2021, les données demeurent provisoires. Par ailleurs, les données relatives
au quatrieme trimestre font uniquement référence au mois d'octobre 2021. Le taux de chémage au sens large
[y compris mesures) fait référence aux demandeurs d’emploi au sens strict, auxquels on ajoute ceux qui
bénéficient d'une mesure de soutien & 'emploi [voir la note de bas de page n° 33 pour plus de détails).

Le recours au chémage partiel est mesuré par la part des salariés travaillant potentiellement & horaire réduit.
Les données relatives aux années 2020 et 2021 se basent sur les demandes effectuées par les entreprises.

Sources : ADEM, Comité de conjoncture, STATEC, calculs BCL

D'apres les plus récentes données disponibles - qui demeurent provisoires - le taux de chémage au
sens large s'est établi a 7 % en octobre 2021, apres avoir atteint 8,2 % au plus fort de la crise liée au

COVID-19.

Puis, le recours au dispositif de chomage partiel®* a permis de contenir les effets de la crise sur le taux
de chomage. Pour l'année 2020, 11 % des salariés étaient en moyenne en chémage partiel, avec un pic
de 34 % en avril. Il s'agit de niveaux qui n‘ont jamais été atteints auparavant. Au premier semestre 2021,

32 Le taux de chémage 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 l'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.

33 LADEM propose une panoplie de mesures de soutien destinées aux demandeurs d’emploi et censées améliorer leur employa-
bilité et faciliter leur réinsertion sur le marché du travail. Ces mesures, qui font partie intégrante des politiques « actives »
de l'emploi peuvent se décliner sous différentes formes. Sur les dix premiers mois de l'année 2021, 45 % des demandeurs
d'emploi concernés étaient affectés a des mesures « spéciales », destinées aux chémeurs non-indemnisés et pris en charge
par des associations sans but lucratif [y compris les initiatives syndicales et locales). 20 % des demandeurs d’emploi concer-
nés étaient affectés a des mesures de formation, suivi des mesures spécialement concues pour les jeunes chémeurs (19 %)
et des occupations temporaires indemnisées (8 %). De méme, 7 % 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 per-
sonnes bénéficiant d'une mesure pour l'emploi ne sont pas considérées comme chémeurs au sens strict et se retrouvent,
par conséquent, exclues du champ d'application du taux de chémage officiel. En 2020, la part des demandeurs d'emploi (au
sens large) bénéficiant d'une mesure pour l'emploi s'est inscrite a 18 %, soit a un niveau inférieur a la moyenne de long terme
(28 %). Les données relatives aux 10 premiers mois de l'année 2021 font état d’'une hausse de la part des demandeurs d’emploi
bénéficiant d'une mesure de soutien a l'emploi a 20 % en moyenne.

34 Pour plus d'informations, voir l'encadre n°® 2 « Ajustement du facteur travail dans le contexte de la crise actuelle » dans le

Bulletin BCL 2020/1, pp. 61-68.
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cette part a déja fortement baissé, a 7 %, avec la normalisation graduelle du fonctionnement de l'éco-
nomie, et davantage encore aux troisieme et quatrieme trimestres, a environ 3 %, avec le resserrement
des conditions d'octroi du chémage partiel. Or, bien qu'en retrait par rapport aux pics atteints en 2020,
une part encore significative des salariés demeure en chémage partiel, signe que les restrictions de
travail liées a la pandémie empéchent encore un fonctionnement normal de certaines activités.

Certaines populations demeurent particulierement vulnérables face au chémage (voir le graphique 11).
La part des chdmeurs faiblement qualifiés reste élevée (a 45 %), bien qu'en légére baisse par rapport a
2020. De méme, les chomeurs bénéficiant du statut de salarié handicapé (SH) ou de travailleur a capacité
réduite (CTR) représentent encore prés de 20 % des demandeurs d’emploi.

La crise sanitaire a également eu
des répercussions sur la popula-
tion jeune®®. Selon les données is-
sues d'enquétes harmonisées, le

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 chdmeurs taux de Ch@mage des jeunes s'est
dans chaque catégorie] hissé & 23 % en 2020, aprés un
% = 90 taux de 17 % l'année précédente®.

En d'autres termes, preés d'un
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35 Ilconvientde noter que, dans le contexte de l'analyse du marché du travail, la population «jeune » fait généralement référence
a la population agée de 15 a 24 ou 29 ans. L'dge minimal correspond a l'age légal minimum d'acces au travail, soit 15 ans au
Luxembourg. La prolongation de la scolarité obligatoire au Luxembourg de 16 a 18 ans, telle qu'annoncée récemment par le
gouvernement (voir https://men.public.lu/de/actualites/communiques-conference-presse/2021/09/13-rentree.html) aurait
comme conséquence (toutes choses égales par ailleurs), une baisse du taux de chémage (officiel) des jeunes.

36 Ce taux se base sur des données issues de l'enquéte harmonisée sur les forces de travail (telles que publiées par Eurostat).
Le taux de chémage des jeunes - tel que dérivé de données administratives - aurait augmenté d'environ 3 p.p. en un an, pour
s'établira pres de 12 % en 2020. Les données administratives et les données issues d’enquétes harmonisées ne sont pas par-
faitement comparables en raison, notamment, de l'existence de divergences méthodologiques (au niveau de leur compilation,
leur couverture, les définitions conceptuelles, etc.). De surcroit, les données harmonisées sont trés volatiles en raison de la
taille relativement réduite de l'échantillon national.

37 Siune part importante des jeunes participe au systéme d’éducation et que, simultanément, une grande partie de ceux qui
intégrent le marché du travail se retrouve sans emploi, le taux de chdmage des jeunes sera tres élevé, alors méme que ce
phénomeéne ne touche qu'une faible fraction de la population jeune totale.
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age®. Ce ratio s'est établia 7.5 % Graphique 12
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P ) Remarque : Les données relatives a l'année 2021 demeurent provisoires.

o _ Sources : ADEM, EUROSTAT, STATEC, calculs BCL
La sensibilité accrue des jeunes

aux aléas conjoncturels s'expli-

querait notamment par leur part disproportionnée dans des secteurs davantage exposés au cycle éco-
nomique ou caractérisés par un fort taux de rotation de l'emploi (comme le secteur de 'HORECA ou le
travail intérimaire). En tant que nouveaux entrants sur le marché du travail, les jeunes travailleurs ne
bénéficient pas de l'ancienneté qui confére aux travailleurs plus agés une certaine protection face aux
fluctuations du marché. En effet, les colts de séparation (indemnités de licenciement, co(ts indirects
liés aux pertes de capital humain, etc.) augmentent en général avec l'ancienneté (et 'dge). Lors de
ralentissements de l'activité, les jeunes seraient non seulement pénalisés a la sortie de 'emploi (avec
une probabilité de perte d'emploi supérieure a celle de leurs ainés) mais aussi a l'entrée de 'emploi (eu
égard a la contraction générale du nombre de recrutements et a une concurrence accrue provoquée
par une population de chémeurs plus importante]*”. Si a court terme la recherche d'un emploi implique
inévitablement de courtes périodes de chomage, il convient de s'assurer que cette situation demeure
transitoire. Le passage par des périodes de chémage précoce peut en effet peser durablement sur les
perspectives d'emploi des jeunes, en particulier lorsque ces périodes sont récurrentes et prolongées.

Le chémage de longue durée a, pour sa part, atteint un record historique au cours des derniers mois,
ce qui crée une véritable zone d'ombre sur la situation du marché du travail luxembourgeois. La part
des demandeurs d'emploi au chmage depuis douze mois ou plus est passée de 45 % en 2020 a 50 %
actuellement, ce qui est symptomatique de l'existence de problemes structurels sur le marché du

38 Cette définition alternative permet de remédier aux difficultés liées a la taille réduite de la population active jeune.

39 Pourplusd'informations, voir l'encadré n® 2 « Emploi, chdmage des jeunes et cycle économique » dans le Bulletin BCL 2013/4,
pp. 33-45.
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Graphique 13
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 ['année 2020, 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

travail*®. Les populations défa-
vorisées (salariés souffrant d'un
handicap ou d'une incapacité de
travail partielle, chémeurs agés
et/ou faiblement qualifiés] sont
particulierement exposées a ce
fléau.

Le chémage, en particulier le
chémage de longue durée, reste
un fléau lourd de conséquences
sociales, économiques et finan-
cieres. Outre les implications di-
rectes 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 [(effectif) associé a
'ensemble des mesures de sou-
tien a lU'emploi a progressé de
379 millions d'euros en 2008 a
1779 millions d’euros en 2020, ce
qui constitue un record absolu*’.
La hausse marquée en 2020 s'est

expliquée par les mesures mises en place par le gouvernement afin d’'endiguer les effets néfastes de
la pandémie sur le marché du travail et la flexibilisation du dispositif de chémage partiel en particulier.
Les dépenses totales du Fonds pour 'emploi sont ainsi passées de 0,9 % du PIB nominal en 2008 a

2,8 % en 2020,

40 Lahausse duchdmage de longue durée est encore plus visible du coté des demandeurs d'emploiinactifs depuis plus de douze
mois, dont la part s'est établie a 38 % durant les dix premiers mois de 2021 [aprés une part de 32 % en 2020). Atitre de rappel,
la « durée d'inactivité » des demandeurs d'emploi correspond a la « durée pendant laquelle un demandeur d’'emploi n"était ni
en emploi, ni affecté a une mesure pour U'emploi et ni en congé de maladie ou de maternité ».

41 Cesdépensesontété financées par une dotation extraordinaire de 800 millions d’euros qui est venue s'ajouter a l'alimentation
normale du Fonds pour U'emploi telle que prévue dans le budget 2020 pour l'année 2020.

42 A ces colts de court terme viennent s'ajouter des colts a plus long terme : des colts directs liés au vieillissement de la
population quirisque 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 d'un effet négatif sur le potentiel de croissance de l'économie.
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Pour 2021, U'Etat estime les dé-
penses du Fonds pour l'emploi a
pres de 1200 millions d'euros [ou
1,7 % du PIB nominall, ce qui reste
extrémement élevé d'un point de
vue historique. Pour 2022, ['Etat
prévoit une participation aux dé-
penses courantes du Fonds pour
l'emploi qui se réduirait a 1,4 %
du PIB* avant de s'établira 1,3 %
en moyenne au cours des trois
années suivantes.

La pandémie de COVID-19 a éga-
lement eu des répercussions sur
l'emploi. La progression annuelle
de lemploi salarié a sensible-
ment décéléré en 2020 (3 1,8 %
en moyenne sur lannée), mais
elle est restée positive. Les sala-
riés frontaliers et les salariés
résidents de nationalité étran-
gére ont particulierement pati
des effets de la crise en raison de
leur surreprésentation dans des
secteurs davantage exposés aux
fluctuations cycliques ou dans

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
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Graphique 14

Evolution des dépenses du Fonds pour l'emploi

(en millions d'euros et en % du PIB nominal)
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Remarque : Les données relatives aux années 2020 a 2024 font référence aux dépenses telles que prévues
dans le projet de budget 2022 et la programmation pluriannuelle 2021-2025.

Sources : STATEC, projet de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

des contrats de travail intérimaires ou temporaires. Selon l'analyse sectorielle, l"évolution annuelle
de l'emploi aurait ralenti dans tous les secteurs a 'exception du secteur public au sens large. En 2020,
l'emploi se serait méme contracté dans les branches « activités de services administratifs et de sou-
tien » et « autres activités de service » ainsi que dans 'HORECA et Uindustrie. Les plus récentes don-
nées disponibles relatives au deuxieme trimestre 2021 témoignent d'un redressement de l'emploi dans
tous les secteurs a 'exception de 'HORECA et de Uindustrie manufacturiere ou les niveaux d'emploi
demeurent en-dessous des niveaux d'avant-crise.

43 Cette participation résulte du produit de U'imp6t de solidarité, de la contribution sociale prélevée sur les carburants, du pro-
duit de 2,2 % de l'imp6t sur la fortune et d'une dotation normale (ou extraordinaire). Plus en détail, le produit de l'imp6t de
solidarité s'est inscrit en forte hausse au cours des derniéres années, passant de 122 millions d'euros en 2008 a 574 millions
d’euros en 2020 (avant d'augmenter, selon les prévisions du gouvernement, a 611 millions en 2021). De son c6té, la contribu-
tion sociale prélevée sur les carburants s'est progressivement inscrite en baisse, passant de 142 millions d'euros en 2008 a
105 millions d’euros en 2020 (et 111 millions en 2021). Le produit de 2,2 % de l'imp6t sur la fortune (qui concerne uniquement
les sociétés) versé au Fonds pour l'emploi devrait se stabiliser autour de 17 millions d’euros en 2021. Dans le méme temps, la
dotation normale de 'Etat au Fonds pour l'emploi est passée de 50 millions d’euros en 2008 a 5 millions d’euros en 2020 (et 110
millions en 20/21], apres avoir atteint un pic de 190 millions d’euros en 2012. Pour 2022, le gouvernement prévoit une dotation

normale de U'Etat a 110 millions d’euros.
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Graphique 15

Progression de l'emploi salarié selon la résidence et la nationalité
(en % par rapport a 'année précédente)
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Remarque : les données relatives au troisiéme trimestre 2021 demeurent provisoires.
Par ailleurs, lors de la rédaction de cette partie, la répartition de ['emploi salarié résident par nationalité
n'était pas encore disponible en ce qui concerne le troisiéme trimestre 2021.

Sources : STATEC, calculs BCL

Au final, les mesures de soutien a
"économie ont été d'une ampleur
et d'une portée sans précédent et
ont permis de contenir les effets
négatifs de la pandémie sur le
marché du travail luxembour-
geois. Le pronostic a court terme
et les conséquences a moyen et
long terme n'en demeurent pas
moins incertaines et préoccu-
pantes* et appellent plus que
jamais a la poursuite d'efforts
soutenus. Sur la base de recom-
d'expériences
internationales, la lutte contre le
chdémage passe par des mesures
d'incitation, censées favoriser
une [ré-Jinsertion rapide des de-
mandeurs d’emploi sur le marché
du travail, couplées a des actions
visant a améliorer leur employa-
bilité [via l'éducation, la formation
et/ou la reconversion profession-
nelle), avec une attention particu-
liere pour les populations les plus
vulnérables. Cette lutte contre
le chémage passe cependant et

mandations et

avant tout par une politique de prévention visant a réduire ex ante le risque de perte d'emploi et d’enli-
sement 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 lidentification et l'anticipa-
tion des besoins des entreprises afin de pallier les pénuries de compétences actuelles et futures. Un
suivi régulier des compétences et qualifications requises par les entreprises permettrait d'améliorer
Uorientation [scolaire] des jeunes dés leur plus jeune dge et d'adapter, le cas échéant, U'offre de forma-

tion initiale et 'enseignement universitaire.

44 Leredressementde l'emploi pourrait étre quelque peu contraint par plusieurs facteurs tels que les effets décalés de la chute
de lactivité sur le marché du travail, U'impact hétérogéne de la crise selon les secteurs économiques, le retour en activité des

salariés en chomage partiel, etc.
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Encadré 1:

IMPACT DE LA CRISE SUR LE TAUX D'EMPLOI AU LUXEMBOURG
INTRODUCTION

Le marché du travail luxembourgeois a enregistré un fort ralentissement sur fond de crise du COVID-19. La progression de
l'emploi a sensiblement décéléré au printemps 2020 avant se redresser graduellement par la suite. Dans le méme temps,
le taux de chomage (au sens « strict ») a atteint 7 % en mai 2020, un taux proche des records historiques enregistrés pré-
cédemment, avant de s'inscrire en baisse. Le taux de chémage, qui est un indicateur phare, n'offre toutefois qu'une vue
partielle de la situation sur le marché du travail.

Le taux d’emploi, moins médiatisé, constitue un indicateur complémentaire. Il mesure l'utilisation des ressources de
main d'ceuvre disponibles et est défini comme le rapport entre 'emploi national*® et la population en &ge de travailler. Par
convention, on mesure la population en age de travailler par la population résidente agée de 20 a 64 ans.

Le taux d'emploi donne une indication sur la capacité d'une économie a mobiliser ses ressources de main-d'ceuvre pour
la production de biens et de services. Augmenter le taux d’emploi importe non seulement dans une optique de moyen et
long terme, avec l'objectif d'accroitre la croissance potentielle et d'assurer la soutenabilité des finances publiques, mais
aussi dans une optique de court terme*. En effet, si l'acces a 'emploi ne permet pas d'éradiquer la pauvreté, il contribue
néanmoins a en réduire le risque via un reléevement du revenu disponible et du niveau de vie de la population résidente.
Il n'est donc guere surprenant que, dans le cadre du « Socle européen des droits sociaux », 'Union européenne, dans son
ensemble, s'est donnée l'objectif de porter le taux d'emploi global des 20 a 64 ans a 78 % d’ici 2030*. Le Plan national de
réforme (« Plan national pour une transition verte, numérique et inclusive »), qui constitue l'instrument clé de la stratégie
européenne a l'échelle nationale, expose les objectifs nationaux et formule la stratégie du gouvernement luxembourgeois
pour les atteindre. Bien que l'augmentation du taux d'emploi figure parmi les champs d’action prioritaires identifiés par le
gouvernement, celui-ci n‘a pas encore fixé d'objectif quantitatif a atteindre d'ici 203046+,

45 Lemploinational (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 'emploi.

46 La Commission européenne a préféré définir son objectif en taux d’'emploi et pas en taux de chémage, un agrégat bien plus connu, sans doute pour
éviter d'atteindre un objectif de taux de chémage par une part croissante de la population eninactivité, en les excluant par divers moyens du marché du
travail. A titre d'illustration, des politiques favorisant le maintien dans l'inactivité ou le transfert vers l'inactivité, telles que 'élargissement des condi-
tions d'accés aux régimes de retraites anticipées par exemple, ont, toutes choses égales par ailleurs, un effet baissier sur le nombre de chémeurs tels
que recensés dans les statistiques officielles et, par ricochet, sur le taux de chdmage et le taux d’activité.

Pour des informations détaillées sur le lien existant entre le taux de chomage, le taux d’activité et le taux d’'emploi, voir la partie n® 5 « Décomposition
multiplicative du taux de chdmage » dans le Bulletin BCL 2018/1, pp. 58-67.

47 Cet objectif estinscrit dans le plan d'action qui vise a mettre en ceuvre le « Socle européen des droits sociaux », lui-méme constitué de vingt principes
censés promouvoir une Europe sociale forte, équitable et inclusive et qui a été adopté en mai 2021. Cet objectif social vient compléter les objectifs de
transitions écologique et numérique fixés par l'Union européenne. Le plan d'action mentionné ci-dessus sera revu en 2025.

Voirsoushttps://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/economy-works-people/jobs-growth-and-investment/european-pillar-social-rights/
european-pillar-social-rights-action-plan_fr.

48 Dans le cadre de la « Stratégie Europe 2020 pour une croissance intelligente, durable et inclusive », le Luxembourg s'était fixé l'objectif de hisser le taux
d’emploi global a 73 % a 'horizon 2020. Or, selon les plus récentes données disponibles de U'IGSS, le taux d'emploi s’est établi a 68,5 % en 2020, soit
bien en-deca de l'objectif national.

49 L'augmentation du taux d’emploi, en particulier celui des travailleurs agés (55 a 64 ans), qui demeure parmi les plus faibles de l'Union, constitue une
recommandation récurrente du Conseil de l'Union européenne au Luxembourg.

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.
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La question du taux d'emploi a déja été abordée dans de précédentes publications de la BCL®. Le présent encadré docu-
mente l"évolution récente du taux d’emploi au Luxembourg® . En outre, de maniere plus générale, on revient sur l'évolution
du taux d’'emploi aprés des périodes de basse conjoncture ou des récessions.

EVOLUTION RECENTE DU TAUX D'EMPLOI GLOBAL

Le taux d'emploi - tel que dérivé de données administratives - a diminué de facon continue, de 70,1 % en 2008 a 67,3 %
en 2016 (courbe verte continue sur le graphique 1). Par la suite, le taux d'emploi s'est quelque peu redressé (a 68,5 % en
2019). La propagation de la pandémie de coronavirus a interrompu ce léger mouvement haussier. Néanmoins, les mesures
prises par le gouvernement pour stabiliser et soutenir l'activité économique, principalement a travers le dispositif de
chémage partiel®? et les diverses aides financieres offertes aux entreprises, ont permis d'atténuer les effets de la crise en
conservant les personnes en emploi et ont, de ce fait, permis le maintien du taux d’emploi en 2020 au méme niveau que
celui de 2019.

D'un point de vue comptable, le ralentissement de la progression de la population en &ge de travailler, qui est passée de
2,5 % en moyenne par année sur la période 2008-2019 a 1,7 % en 2020, a permis de compenser la décélération de la crois-
sance de l'emploi national, qui est passé de 2,3 % a 1,7 % au cours du méme laps de temps®.

La ligne rouge sur le graphique montre ["évolution du taux d'emploi selon les données harmonisées (Enquéte Forces de
Travail - EFT). Selon ces données, le taux de l'emploi de la population résidente agée de 20 & 64 ans aurait suivi une trajec-
toire ascendante entre 2008 et 2019. En 2020, le taux d’emploi aurait diminué de 0,7 p.p. pour s'établira 72,1 %.

Ily a des différences de mesure importantes entre les deux concepts statistiques du taux d’emploi, d'une part en ce qui
concerne leur niveau et, d'autre part, en ce qui concerne leur évolution®. Cette différence s'est accrue particulierement
depuis 2008. De maniere générale, la présentation est moins flatteuse sur la base des données administratives.

En 2020, les divergences observées, en termes de tendance, entre le taux d'emploi tel que dérivé des données adminis-
tratives et celui calculé a partir des données harmonisées, s'expliquent principalement par le fait que, selon les données
harmonisées, le fort ralentissement de la progression de 'emploi national (au numérateur du ratio du taux d'emploi) n'a
pas été compensé par une décélération de la croissance de la population en dge de travailler (au dénominateur], qui aurait
plut6t connu une stabilisation.

50 Pourplusd’informations sur les concepts statistiques utilisés, voir la partie n® 5 « Décomposition multiplicative du taux de chémage » dans le Bulletin
BCL 2018/1, pp. 58-67 et l'encadré 1 « Retour sur l'évolution du taux d’emploi au Luxembourg » dans le Bulletin BCL 2019/3, pp. 107-113.

51 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.

52 Pour plus d'informations sur le recours au chémage partiel lors de la crise sanitaire, voir 'encadré 2 « Ajustement du facteur travail dans le contexte
de la crise actuelle » dans le Bulletin BCL 2020/2, pp. 61-68.

53 Le ralentissement de la progression de la population en age de travailler s'explique entre autres par un recul des flux migratoires entrants en 2020.
Traditionnellement, au Luxembourg, une partie de la demande de travail est satisfaite par un afflux de travailleurs provenant de l'étranger (fronta-
liers ou immigrés). Face a la crise de la COVID-19, des mesures de confinement et des restrictions de déplacements, ce canal de recrutement a subi
quelques entraves.

54 Les différences en niveau s'expliqueraient par des divergences d’ordre méthodologique (compilation, couverture et définitions conceptuelles etc.).

Ces divergences méthodiques ne sauraient cependant expliquer pleinement les importantes différences observées au cours des dernieres années
entre ces séries statistiques.
Pour une analyse détaillée, voir la partie n°5 « Décomposition multiplicative du taux de chémage » dans le Bulletin BCL 2018/1, pp. 58-67 et l'encadré 1
« Retour sur L'évolution du taux d'emploi au Luxembourg » dans le Bulletin BCL 2019/3, pp. 107-113. Au regard des données disponibles, il n‘est pas
possible de déterminer avec précision les facteurs qui sont a l'origine des écarts observés entre les données administratives et les données issues
d'enquétes harmonisées (et, par conséquent, de les quantifier). Les multiples ruptures de séries observées ces derniéres années sur les données
harmonisées (suite a des changements méthodologiques introduits en vue d'améliorer leur qualité), ajoutent une difficulté supplémentaire a l'analyse
et l'interprétation de ces données.
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Les données administra-
tives et les données issues
d'enquétes  harmonisées
ne sont pas parfaitement
comparables en raison,
notamment, de l'existence
de divergences méthodo-
logiques (au niveau de leur
compilation, leur couver-
ture, les définitions concep-
tuelles, etc.). Les données
issues d'enquétes, qui sont
basées sur un échantillon
d'environ 18 000 personnes
([par an) au Luxembourg,
sont une approximation
imparfaite de ['évolution
de la population dans son
ensemble, ce qui explique
la préférence pour les don-
nées administratives.

Finalement, l'augmentation
concomitante du taux de
chomage et du taux d'activi-
té indiquerait l'absence [en
2020, en tout cas) « d'effets
de découragement » signifi-
catifs®™. Rappelons que dans

un contexte conjoncturel dégradé,
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Graphique 1
Taux d’emploi, taux d’activité et taux de chémage
(en % de la population en age 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
U'Enquéte Forces de Travail, une enquéte harmonisée au niveau européen. Le taux de chdmage 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 [nombre de chémeurs et nombre de personnes en emploi] et la
population en 4ge de travailler.

Sources : IGSS, STATEC, calculs BCL

les agents découragés peuvent décider de se retirer (temporairement ou définitivement]

du marché du travail ou de retarder leur entrée ou leur retour. En théorie, cet effet toucherait principalement les chomeurs
en fin de droits ou non indemnisés. Dans ce cas, on observerait une baisse concomitante du taux de chémage et du taux

d'activité.

55 [lexiste un lien comptable entre le taux d'emploi, le taux de chomage et le taux d'activité. Pour plus de détails, voir les références citées ci-avant.
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EVOLUTION CONTRASTEE SELON L'AGE ET LE GENRE

Une ventilation plus fine révele que le taux d'emploi global masque d’importantes disparités selon 'dge et le genre (voir
le graphique 2)%. Le recul, en 2020, des taux d'emploi des jeunes &gés de moins de 29 ans s'inscrit dans une tendance de
long terme. En revanche, la participation au marché du travail des seniors agés de 50 ans et plus a poursuivi sa hausse,
tout en demeurant comparativement bas. Dans les tranches d'age intermédiaire (30-49 ans), le taux d'emploi a connu une
quasi-stagnation en 2020. Finalement, la décomposition par genre révele que le taux d'emploi des hommes s’est inscrit en
léger retrait en 2020, par rapport a l'année précédente, tandis que celui des femmmes a poursuivi sa trajectoire ascendante.

Les variations du taux d’emploi global peuvent étre le résultat 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 part
démographiques inchangées par rapport a la situation initiale, soit l'année 2019 dans le cas présent] et les effets inter-
groupes (a taux d’'emplois constants). Cette décomposition révele que les effets intra-groupes ont été le principal facteur

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

56 Lestauxd’emploides différents groupes d'age et de genre ont été calculés a partir de données de l'Inspection Générale de la Sécurité Sociale (IGSS).
Lesdonnéesrelatives aux années 2001 a 2008 sont issues des fichiers mis a disposition de la BCL par 'IGSS et celles relatives aux années 2009 a 2020
ont été extraites des tableaux interactifs publiés par le Centre commun de la sécurité sociale (disponibles sous le lien suivant : https://data.public.lu/
fr/organizations/inspection-generale-de-la-securite-sociale/]. Les tableaux interactifs incluent également les personnes en emploi &gées de 65 ans
et plus. Or, cette population n'est, par définition, pas incluse dans la population en dge de travailler. Ces personnes représentent environ un tiers de
'emploi de la catégorie d'age 60 ans et plus et leur prise en compte impliquerait, par conséquent, un fort biais a la hausse sur les taux d'emploi des
seniors. Afin d'éviter ce biais, nous avons ajusté les chiffres de 'emploi (pour les années 2009 a 2020) en retranchant du nombre total d’'employés de
plus de 60 ans, la part de ceux agés de 65 ans et plus (une part supposée constante par rapport a celle observée sur la période 2001 a 2008).

Parailleurs, les données font référence a la situation de 'emploi telle qu'observée a la fin du mois de mars de chaque année et excluent les résidents
sortants, ce quiinduit une légére incidence a la baisse sur les niveaux des taux d’emploi ventilés (sans pour autant modifier les tendances observées).
Le taux d’emploi global dérivé des données ventilées est légérement inférieur (68 % en 2008, 67,2 % en 2019 et 67,1 % en 2020) a celui calculé directe-
ment sur base des données agrégées et repris au graphique 1 (70,1 % en 2008, 68,5 % en 2019 et 68,5 % en 2020).
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a l'origine de L"évolution du taux d’emploi global entre 2019 et 2020 (qui, rappelons-le, a enregistré une quasi-stagnation).
Ce résultat n'est guere surprenant dans la mesure ou les effets inter-groupes sont, de par leur nature, susceptibles d'agir
davantage sur des périodes plus longues. L'analyse de variance montre en outre que la hausse des taux d'emploi des popu-
lations plus 4gées a permis de compenser (quasi-entierement] le recul des taux d'emploi des plus jeunes en 2020. Ce recul
s'explique par une dégradation de la situation des jeunes sur le marché du travail luxembourgeois suite a 'éclatement de
la crise de la COVID-19, comme en témoignent divers indicateurs (voir la partie 1.1.4 pour une analyse détaillée).

EVOLUTION DU TAUX D'EMPLOI EQUIVALENT TEMPS PLEIN

La définition (communément utilisée] du taux d’emploi rapporte U'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 plein ou a temps partiel), 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 équivalents temps plein, permet de tenir
compte de l"évolution du temps de travail®’.

La courbe jaune sur le graphique 1 illustre l'évolution récente du taux d'emploi équivalents temps plein (ETP). Ce taux
est inférieur au taux d’emploi basé sur le nombre d’emplois (courbe bleue continue), ce qui s'explique par lexistence et
l'importance croissante d'emplois a temps partiel. En 2020, le taux d’'emploi ETP a reculé de maniere bien plus marquée
que le taux d'emploi « traditionnel ». Cette baisse plus forte s'explique sans doute par deux effets conjugués : un effet (indi-
rect] de structure lié 4 la baisse de la part des hommes dans l'emploi®® et un effet (direct) de comportement lié a la baisse
du nombre d'heures travaillées par téte. De fait, la chute de l'activité a, en grande partie, été absorbée par une baisse de
la durée moyenne de travail, en particulier via un recours sans précédent au chomage partiel et au congé pour raisons
familiales, une réduction des heures supplémentaires et une hausse du temps partiel.

Le recul du taux d’emploi ETP en 2020 apparait en revanche moins marqué que celui observé en 2009 lors de la crise éco-
nomique et financiere. Ce constat surprenant doit cependant étre interprété avec la plus grande prudence. En effet, s'il est
vrai que l'emploi national a fait preuve d'une remarquable résilience en 2020, soutenant ainsi le taux d’emploi, l"évolution
des heures travaillées - telle que dépeinte par les données administratives - est sujette a incertitude et pourrait, du moins
en partie, aussi refléter un effet purement statistique.

En effet, au 1°" janvier 2020, le Centre commun de la Sécurité sociale (CCSS) a introduit des changements au niveau
des heures de travail déclarées mensuellement par les employeurs a la Sécurité sociale. Aux heures de travail payées
correspondant i a la rémunération de base, il aux congés légaux et il aux absences pour incapacité de travail a charge
de U'employeur, s'ajoutent depuis janvier 2020, les heures des jours fériés [égaux®. Bien que ces derniéres ne soient pas
travaillées, ces heures sont désormais comptabilisées en tant qu'heures ouvrées. Ce changement a entrainé une rupture
de série en 2020, ce qui rend les données difficilement comparables a celles des années précédentes. De plus, ce chan-
gement introduit un biais & la hausse des heures ouvrées en 2020 (estimé a environ + 4 % par rapport a 2019). Par consé-
quent, l'image donnée par ces données est susceptible de sous-estimer le recul de la durée moyenne de travail en 2020 et
donc aussi l'effet baissier qui en découle sur le taux d'emploi ETP.

57 Ce taux a été calculé en combinant les données d'emploi et d'heures de travail telles que renseignées dans les fichiers administratifs de l'IGSS, les
données de population publiées par l'office statistique et des hypothéses techniques sur la définition d'un « équivalent 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
Systéme 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 pour le secteur privé jusqu’en 2020).

58 Ces derniers sont surreprésentés dans des secteurs et des occupations davantage exposés au cycle économique. Or, les hommes travaillent davan-
tage a temps plein.

59 https://ccss.public.lu/fr/employeurs/secteur-prive/remuneration.html.
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Cela pourrait également expliquer la divergence entre 'évolution des heures de travail telles que renseignées dans les fi-
chiers administratifs et celle retracée par la comptabilité nationale. Concretement, pour 'année 2020, le nombre d'heures
(effectives] travaillées par personne employée aurait diminué de 5,2 % selon les comptes nationaux, contre -1,7 % seule-
ment selon les données administrativesé? ¢!,

EVOLUTION DU TAUX D'EMPLOI APRES UNE PERIODE DE BASSE CONJONCTURE
Des crises ou des graves récessions peuvent avoir des répercussions persistantes sur les économies en cas de ralentis-

sement de la croissance tendancielle. Ces récessions peuvent aussi avoir des conséquences profondes sur le fonctionne-
ment du marché du travail, car 'emploi réagit avec retard aux variations de l'activité économique.

Comme le montre le gra-

Graphique 3 5 S 2.
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rebond, il peinait a retrouver
les sommets atteints avant
bl ces périodes®”. Ainsi, en
2008 (début de la récession
subséquente), le taux d'em-
ploi avait tout juste retrouvé
son niveau de 2002 et, en
58 2020 (début de la pandé-
mie), ce taux, bien qu'étant
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Note : La stratégie européenne pour l'emploi se focalise, depuis 2010, sur laUpopulation agée de 20 a 64 ans.
Les données de population servant de base au calcul du taux d’emploi des 20-64 ans ne commencent qu’en

2001. Ce graphique montre aussi le taux d'emploi de la population dgée de 15 a 64 ans, ce qui permet
d'analyser ['évolution de ce dernier sur une plus longue periode. La prise en compte de la population dgée de
15 a 19 ans, dont la majorité se trouve encore en éducation ou en formation, a pour conséquence de réduire
le niveau du taux d’emploi, mais ne change en aucun cas les tendances observées.

Sources : IGSS, STATEC, calculs BCL

60 Lestimation du taux d’emploi ETP sur la base des heures de travail telles que renseignées dans les fichiers de comptabilité nationale (plutdt que sur
la base des données administratives), impliquerait un recul de celui-ci bien plus prononcé que celui observé sur le graphique 1 (de 65 % en 2019 a
environ 61 % en 2020, au lieu de 63 %).

61 Selon les données issues d’enquétes harmonisées, le nombre moyen d'heures de travail effectivement prestées par personne employée (et par
semaine) aurait diminué de 1,6 % en 2020, par rapport au nombre moyen d'heures habituellement prestées.

62 Letauxd'emploi est aussiinfluencé par le vieillissement de la population (qui pése sur le taux d’emploi) et la participation croissante des femmes au
marché du travail (qui le pousse a la hausse). A elles seules, ces tendances structurelles n‘auraient pas pu provoquer un revirement du taux d'emploi
autour des périodes de basse conjoncture ou de récession.

63 Audébut des années 90, le taux d’'emploi avait également reculé pendant trois années et il avait mis six ans pour retrouver ses sommets antérieurs.
Cette évolution est également a voir dans le contexte d'une récession, respectivement d'une période basse conjoncture au Luxembourg.
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Un décrochage de la participation de la population (résidente] au marché du travail aprés une période de récession peut
avoir plusieurs sources®*.

Premierement, il peut s'agir d'effets dits d’hystérésis classiques qui sont liés a une longue exclusion des personnes du
marché du travail. Dans la situation actuelle, cela peut aussi concerner les personnes qui se sont retrouvées pendant une
période relativement longue, bien que de maniere temporaire, en chdmage partiel. Une perte des compétences techniques
apparait graduellement et pese sur leur employabilité ou leur réaffectation.

Deuxiemement, et malgré un redressement rapide et complet de l'activité dans son ensemble, la récession peut
toucher différemment les branches d'activité. Dans le cas de la pandémie, il se pourrait aussi que certaines indus-
tries, entre autres, celles liées a la restauration, au tourisme et aux voyages par avion, soient touchées plus durable-
ment. Les incidences sur le taux d’'emploi pourraient étre d’autant plus importantes que ces branches offrent aussi
des emplois nécessitant relativement peu de qualifications techniques.

Troisiemement, les jeunes subissent souvent de maniére disproportionnée les incidences d’une récession, via notamment
l'arrét des embauches des entreprises, ce qui freine leur entrée dans la vie professionnelle.

Les récessions ne se ressemblent pas et, a 'heure actuelle, il est sans doute encore prématuré d'évaluer les incidences
a long terme de la récession provoquée par la pandémie. Cependant, compte tenu des évolutions historiques, il importe
d'avoir en place, dans la période post-crise, des politiques du marché du travail appropriées qui facilitent U'intégration des
personnes dans l'emploi. Un recul du taux de chomage n'est pas suffisant et il est nécessaire de viser le maintien, voire le
retour du taux d’emploi a des niveaux biens plus élevés. Cette conclusion s'impose pour éviter que dans les années a venir
le recul du taux d'emploi ne pése sur la croissance potentielle et sur le revenu disponible des ménages et ceci, indépen-
damment des objectifs sur lesquels la Commission européenne et les Etats membres s'accordent en matiére d’emploi.

CONCLUSION

Malgré un contexte difficile, marqué par un arrét brutal puis une reprise progressive et partielle de l'activité en raison de la
propagation de la pandémie du coronavirus, le taux d'emploi a pu se maintenir en 2020 a son niveau de 2019. Cette relative rési-
lience du taux d'emploi s'explique par les mesures de soutien, sans précédent, prises par le gouvernement et, notamment, par
un recours massif au dispositif de chémage partiel. Pour sa part, le taux d'emploi exprimé en équivalents temps plein, qui tient
compte de L'évolution du temps de travail, se serait inscrit en retrait en 2020 et aurait atteint un niveau historiquement bas.

Si "évolution récente du taux d'emploi (basé sur le nombre de personnes en emploi] constitue, de maniére générale, une
bonne nouvelle, celui-ci demeure nettement en-deca des objectifs nationaux en matiere d'emploi, ce qui appelle a des
efforts soutenus et continus des politiques publiques.

Par ailleurs, il n‘est pas exclu que les effets de la crise sur le marché du travail ne se matérialisent pleinement qu'une
fois toutes les mesures de soutien a l'économie et au marché du travail ont été abrogées. De méme, la recrudescence du
chémage de longue durée, qui concerne pres d’'un chémeur sur deux a l'heure actuelle, est particulierement inquiétante.
Ce fléau touche principalement les populations peu qualifiées, agées ou souffrant d'un handicap ou d'une incapacité de
travail partielle, dont les perspectives d'emploi sont déja réduites en temps « normal ». Un enlisement au chémage ne
ferait qu'éloigner ces populations de la vie active, via, notamment, des effets de découragement, avec, a la clé, des risques
accrus d'exclusion sociale et de pauvreté.

64 Voir "Drivers of rising labour force participation - the role of pension reforms”, BCE, bulletin économique 2020/5 et “Labour supply developments in
the euro area during the COVID-19 pandemic”, BCE, bulletin économique 2021/7.
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1.1.6 Les colts salariaux unitaires et le co(t salarial moyen

La sauvegarde de la compétitivité des entreprises est un facteur essentiel pour assurer de maniere
durable le développement de l'activité économique et de l'emploi d'un pays. Ceci est d'autant plus vrai
pour le Luxembourg, qui est caractérisé par une petite économie largement ouverte sur U'extérieur.
Bien que la compétitivité soit un concept générique englobant de multiples dimensions, l'attention des
analystes économiques est trés souvent portée sur la compétitivité-colt de ["économie domestique

dans une perspective internationale. L'évolution des co(ts salariaux unitaires®® est un élément impor-
tant de la compétitivité-colt®e.
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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 l'emploi total]. Lindicateur des colts salariaux unitaires n'est pas une statistique
parfaite et que son évolution est conditionnée par divers aspects d’'ordre méthodologique. Cependant, il nous semble que les
différentes qualifications ne remettent pas en cause les tendances de long terme de cet indicateur, ni les implications qui en
découlent.

Le colt salarial unitaire nominal [variation moyenne sur trois ans] figure parmi les indicateurs du tableau de bord de la procé-
dure concernant les déséquilibres macroéconomiques. Cette procédure s’inscrit dans le cadre du paquet législatif sur la gou-
vernance économique (« six-pack ») adopté par le Parlement européen et le Conseil en 2011 et vise la prévention et le suivi des
déséquilibres macroéconomiques dans l'ensemble de 'Union européenne. Le tableau de bord est composé de 14 indicateurs
et fournit un soutien statistique au rapport annuel sur le mécanisme d'alerte publié par la Commission européenne avant le
début du processus du Semestre européen. Chaque indicateur possede un seuil d'alerte. Le Luxembourg est régulierement
cité parmi les pays de l'Union européenne ou L"évolution des colts salariaux unitaires nominaux dépasse le seuil d'alerte
correspondant. Pour plus d’informations, se référer au Rapport 2021 sur le mécanisme d'alerte : https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0745&from=EN.
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Le graphique 16 compare l'évolution des colits salariaux unitaires du Luxembourg et de plusieurs
autres pays européens par rapport a l"évolution de ces colts en Allemagne?’ ¢

Sous la pression de la crise financiere de 2008 et de la récession qui s'en est suivie, la majorité des
pays repris dans notre analyse, hormis le Luxembourg, ont entamé un processus d'ajustement. Aprés
une phase de quasi-stabilisation, entre 2011 et 2015, suivie d’'une baisse en 2016, les co(ts salariaux
unitaires auraient a nouveau progressé au cours des deux années suivantes, avant de se stabiliser en

2019 et 2020.

La stabilisation des colts sala-
riaux unitaires telle qu'observée
sur le graphique ci-avant, doit
étre interprétée avec prudence.
En effet, ce graphique illustre
l"évolution des colts salariaux
unitaires relatifs, c'est-a-dire
par rapport a U'Allemagne. Cette
stabilisation apparente refléte
une variation de la productivité
plus importante au Luxembourg
qu'en Allemagne quia permis de
compenser une hausse du co(t
salarial moyen (légérement]
plus élevée®.

Cependant, comme le démontre
le graphique ci-apres, qui retrace
"évolution propre du Luxem-
bourg et non en comparaison a
celle de lAllemagne, les colts
salariaux unitaires ont, a une ex-
ception prés, connu une hausse
permanente  depuis 20107,

Graphique 17

Evolution du cofit salarial moyen et de la productivité du travail par heure travaillée) au Luxembourg
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67 Lechoixde l'Allemagne comme point de repére se justifie par son importance économique en Europe. Les difficultés de l'Alle-

68

69

70

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 'Allemagne de relancer sa
croissance économique et de réduire sensiblement son taux de chdmage, le tout dans un contexte de finances publiques
proches de l'équilibre.

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 qui sert en quelque sorte de « point d"équi-
libre ». Dans le présent avis, nous avons décidé de prendre comme année de référence l'année 2010. Si on analysait l'évolution
des colts salariaux unitaires sur base d’'un graphique similaire mais en prenant comme année de référence une année plus
lointaine (par exemple 'année 2000), ce changement aurait pour conséquence de modifier l'apparence du graphique, sans
pour autant modifier la conclusion générale de l'analyse. Dans ce cas, on observerait un creusement de l'écart des co(ts
salariaux unitaires par rapport a l'Allemagne, une évolution qui n'est pas visible sur ce graphique. Ceci s’explique tout simple-
ment par le fait que la réforme du marché du travail allemand, au début des années 2000, lui a permis de connaitre au cours
des années les plus récentes (et avant le déclenchement de la crise liée au COVID-19), une progression salariale plus forte
quantérieurement et supérieure a la moyenne de la zone euro. Si on analysait l"évolution des colts salariaux unitaires sur
base d'un graphique similaire mais en prenant comme année de référence une année plus récente [par exemple l'année 2015),
ce changement modifierait également l'apparence du graphique. Dans ce cas, les colts salariaux unitaires au Luxembourg
seraient toujours supérieurs a ceux de L'Allemagne, mais la différence serait nettement amoindrie.

AuLuxembourg, les colts salariaux unitaires ontaugmenté de 21 % entre les années 2000 et 2007, de 14 % entre 2008 et 2010,
de 7 % entre 2011 et 2016 et de 16 % depuis 2016. A titre de comparaison, en Allemagne, ces colts ont diminué de 2 % entre
2000 et 2007 et ont augmenté de respectivement 8 %, 10 % et 11 % au cours des trois sous-périodes subséquentes.

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.
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Graphique 18
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La pandémie du coronavirus et
ses effets sur lactivité écono-
mique se sont traduits par une
hausse marquée des colts sala-
riaux unitaires en 2020 au Luxem-
bourg. Dans ce contexte, il est
important de distinguer les co(ts
salariaux unitaires selon qu'ils

sont calculés sur la base des
heures travaillées ou du nombre

de personnes en emploi. Les
graphiques précédents montrent
"évolution des colts salariaux
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Si ces deux indicateurs ont ten-
dance a évoluer globalement en
parallele en période normale,

leurs évolutions ont nettement divergé en 2020 [voir le graphique 18)7". En effet, le colt salarial par

heure travaillée a augmenté de 5,5 % en 2020 [(aprés une hausse de 2,1 % l'année précédente) tandis
que le colt salarial par téte a vu sa progression décélérer de 1,9 % en 2019 a 0,4 % en 20207, Ces évo-
lutions divergentes refléetent en grande partie U'effet du dispositif de chomage partiel, en vertu duquel
les travailleurs conservent leur statut de salarié mais ne percoivent qu'une partie de leur rémunération
habituelle, tandis que le nombre effectif d'heures travaillées par téte a fortement diminué’.

En conclusion, il est encore trop tot pour évaluer pleinement les répercussions de la pandémie sur les

colts salariaux et, le cas échéant, sur la compétitivité des entreprises luxembourgeoises. L'analyse ci-
avantmontre, cependant, que, suite a la précédente crise (en 2008), le marché du travail luxembourgeois

7

72

73

Des évolutions divergentes ont également été constatées du coté de la productivité du travail (par heure travaillée et par per-
sonne employée). En 2020, la productivité du travail par téte a chuté de 3,6 % sous l'effet d'une diminution du PIB en volume qui
n'a pas été accompagnée d'une baisse de l'emploi. En revanche, la productivité du travail par heure travaillée a augmenté de
2,3%, les heures travaillées ayant reculé davantage que le PIB. Cette dichotomie entre la productivité par personne employée
et par heure travaillée est bien plus marquée que lors des récessions précédentes et refléte le recours massif au dispositif de
chomage partiel.

La décélération de la progression du colt salarial par personne employée surestime les pertes effectives de revenus du tra-
vail dans la mesure ouU, sur la base des informations disponibles, en comptabilité nationale, l'indemnité de chomage partiel
ne serait pas enregistrée en tant que salaire mais en tant que transfert social de 'Etat aux ménages. Suivant cette méthode
de comptabilisation, le salaire tel que renseigné dans les comptes nationaux, refleterait le « colt du travail a charge de
l'employeur » plutdt que le « revenu percu par le salarié ». Voir l'encadré 2 « Ajustement du facteur travail dans le contexte de
la crise actuelle », publié dans le Bulletin BCL 2020/1 (p. 61-68] pour plus de détails.

Le recours au chémage partiel a atteint des niveaux sans précédents au printemps 2020, avant de s’inscrire en baisse par la
suite, tout en restant élevé d'un point de vue historique (voir ci-avant sous 1.1.5).
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ne s'était ajusté que de maniére partielle a la productivité atone et a la croissance tendanciellement
plus faible’™.

1.1.7 Linflation
Indice des prix a la consommation national (IPCN])

Lors des dix premiers mois de 2021, Uinflation globale, telle que mesurée par U'IPCN, s’est établie a
2.2 % en moyenne, en forte progression par rapport a 2020 (0,8 %). Pour l'ensemble de l'année 2021,
le taux d'inflation moyen atteindrait son niveau le plus élevé depuis 2012. Linflation a été fortement
influencée par l'accélération des prix de l'énergie et le faible niveau de ceux-ci en 2020. Ainsi, l'infla-
tion des prix de 'énergie s'est établie a 16 % en moyenne au cours des dix premiers mois de l'année,
atteignant leur niveau le plus élevé depuis 2000. Au-dela de la progression des prix du pétrole et du gaz
au dernier trimestre, les prix de 'énergie ont également été poussés a la hausse par lintroduction en
janvier 2021 de la taxe sur les émissions de CO,.

A Uexclusion des prix de l'énergie, les prix a la consommation n‘ont pas beaucoup progressé. Le taux d'in-
flation de U'IPCN a l'exclusion de l'énergie a méme baissé pour la deuxiéme année consécutive, de 1,5 %
en 2020 2 1,3 % lors des dix premiers mois de l'année. Les prix des biens alimentaires, qui avaient forte-
ment progressé au plus fort de la pandémie du COVID-19 en 2020, ont nettement décéléré en moyenne
sur les dix premiers mois de 2021. La fin de leffet négatif sur Uinflation suite a la mise en place de la
gratuité des transports publics en mars 2020 n'a pas engendré d'accélération significative de l'inflation
des services qui, en plus, a été pénalisée par d'autres facteurs, notamment par les prix administrés qui
ont trés peu augmenté par rapport a 2020 (voir la section ci-dessous sur les mesures gouvernementales).

Tableau 4 :
Indice des prix a la consommation national (IPCN) et harmonisé (IPCH)

(en taux de variation annuel, sauf indication contraire)

2018 2019 2020 2021*

IPCN 1.5 1,7 0.8 2,2
IPCN énergie 8,4 1,6 -79 15,5
IPCN a Uexclusion de l'énergie 1,0 1.8 1,5 1,3
IPCN a taxation indirecte constante 1,5 17 0,8 19

IPCN a l'exclusion de l'énergie et a taxation

indirecte constante 10 17 14 13
IPCN biens alimentaires 2.1 1,6 2,5 0,9
IPCN prix administrés -2,0 2,2 -0.8 0,4
IPCN loyers 1.3 1,3 11 1,3
Prix du baril de pétrole en $ 7 64 42 72
Prix du baril de pétrole en € 60 57 36 61
IPCH 2,0 1,6 0.0 3,0

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL. *: 10 premiers mois de 2021.

La dynamique de linflation mesurée sur la base de U'IPCH est généralement similaire a celle issue
de U'IPCN. Néanmoins, en raison de pondérations différentes, notamment des parts de 'énergie et du

74 En 2020, soit onze années apres la fin de la récession économique de 2008, la productivité apparente demeure inferieure a
son niveau d'avant-crise (-3,7 % lorsqu’exprimée en termes d'heures travaillées et -13,5 % lorsqu’exprimée en termes de
personnes en emploi).

75 Voir la partie 2.2.3 pour plus de détails.
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tabac relativement plus élevées dans l'IPCH que dans UIPCN, le niveau des taux d’inflation peut diver-
ger de maniere significative. Ce fut le cas en 2020, étant donné l'importance de la contribution négative
de la composante énergie qui a impliqué une inflation IPCH nulle alors que Uinflation IPCN restait
proche de 1 %. En 2021, a Uinverse, Uinflation IPCH a atteint 3,0 % sur les dix premiers mois alors que
Uinflation IPCN s'établissait a 2,2 % sur la méme période. Pour 'ensemble de l'année 2021, le taux
d'inflation moyen IPCH atteindrait son niveau le plus élevé depuis 2011.

Lencadré 2 présente les évolutions de Uinflation pour l'année 2021 plus en détail, aussi bien les prin-
cipales composantes de U'IPCN que les divergences avec les composantes IPCH du Luxembourg et les
divergences entre le Luxembourg et la zone euro.

Hypothéses d’inflation dans le projet de budget

En 2022, Uinflation globale devrait se maintenir a un niveau élevé. Linflation de l'énergie, bien que
moins forte qu'en 2021, resterait élevée, sous l'influence de la hausse des prix du gaz et de l'électricité
ainsi que d'un relévement de la taxe carbone en janvier. Les autres composantes de l'inflation devraient
en revanche accélérer fortement, notamment Uinflation des prix des services suite a l'indexation des
salaires qui a eu lieu en octobre 2021. L'inflation des biens industriels non-énergétiques devrait égale-
ment accélérer sous l'influence de la hausse des prix des matiéres premieres et de la pression sur les
prix a la production qui en découle.

Le projet de budget anticipe une assez forte décélération de Uinflation IPCN, qui atteindrait 1,7 % en 2022.
Néanmoins, cette prévision n'integre vraisemblablement pas les derniers développements des prix de l'éner-
gie et est donc largement inférieure aux derniéres projections du STATEC [novembre 2021) et de la BCL.™

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.)

Données historiques .3 17 0,8 2,2%
Projet de budget 2021 et

programmation pluriannuel 22 17 1k 17 L5
STATEC (novembre 2021) 2,5 25
BCL (juin 2021) 2,0 1.7 1.8

Sources : STATEC, projet de budget 2022, BCL.* : 10 premiers mois de 2021

Le programme pluriannuel anticipe ensuite une légere décélération de Uinflation a 1,6 % en 2023 avant
une accélération progressive pour atteindre 1,8 % a la fin de 'horizon de projection. La BCL anticipe aussi
un recul de Uinflation en 2023 et 2024, sous 'hypothese d'une nouvelle décrue des prix de l'énergie, mais
le niveau projeté de Uinflation globale serait en moyenne plus élevé que dans le programme pluriannuel.

Notons encore que le projet de budget se base sur des rehaussements de la taxe CO, en 2022 et 2023,
mais pas pour les années suivantes. Or, pour atteindre les objectifs climatiques, des hausses supplé-
mentaires seront sans doute nécessaires, poussant l'inflation globale davantage a la hausse.

Ces projections n'incluent sans doute pas encore les incidences a la baisse sur les prix a la consom-
mation qui pourraient résulter de lintroduction de repas gratuits dans les cantines scolaires pour les

enfants de familles défavorisées (a partir de janvier 2022) ainsi que de la gratuité des maisons-relais

76 Les projections de la BCL de décembre 2021 seront publiées dans le prochain bulletin.
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pendant les périodes scolaires (a partir de la rentrée scolaire 2022/2023). Ces deux mesures ont été
annoncées par le gouvernement, mais les détails y afférents n'ont pas encore été publiés.

Incidence directe des mesures gouvernementales sur les prix a la consommation”

Les prix administrés’, qui avaient reculé en 2020 suite a la mise en place de la gratuité des transports
publics, devraient légérement progresser en 2021 (0,4 % lors des dix premiers mois).

Comme illustré par les batons du graphique 19, historiqguement, les prix administrés contribuaient de
maniére positive et non négligeable a linflation. Ceci n'a toutefois pas été le cas depuis 2014, période
durant laguelle Uinflation des prix administrés a été inférieure a linflation a U'exclusion des prix de
'énergie et a méme été négative en 2018 et 2020.

Afin de quantifier Uincidence directe des mesures du législateur sur les prix a la consommation, en
sus des prix administrés, il convient également de tenir compte des changements de la taxation indi-
recte. Ces changements concernent principalement les adaptations du niveau des accises sur le tabac,
l'alcool et les carburants ainsi que des adaptations des taux de TVA.

A l'exception de l'augmentation générale des taux de TVA en 2015 et, dans une moindre mesure, de l'in-
troduction de la taxe sur les émissions de CO, en 2021, la contribution des taxes indirectes a Uinflation
globale s'est considérablement
réduite ces dernieres années. La
contribution des taxes sur l'éner-

Graphique 19

. N . o, Inflation et contributions de mesures gouvernementales a linflation

gie a été soit tres faible, soit néga- (respectivement en taux de variation annuels et en points de pourcentage)”
tive. Lintroduction de la taxe sur

les émissions de CO, en 2021 et iy
la hausse des accises qui en a 3.5
découlé, a impliqué une contri- 3,0
bution a Ulinflation largement 25
positive d'environ 0,3 p.p. selon 2.0
les estimations de la BCL. Une 15
contribution positive est a nou- o
veau attendue pour 2022 et 2023 '
avec le relevement de la taxe sur 02
les émissions de CO,, avec une 0.0
incidence toutefois bien moindre -05 \V4
puisque le rehaussement des 21,0 e
accises correspondrait  un quart 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
de la hausse observée en 2021. ] reniiaealam ) B Taxes sur lalcool et le tabac (en p.p)
[ Taxes sur 'énergie (en p.p.] [ Taxes hors tabac, alcool et énergie (en p.p.)
«===|PCN (en %)

== |PCN excl. prix admin. et a taux de taxation cst. (en %)

Sources : STATEC, calculs BCL. *: 10 premiers mois de 2021

77 Les détails méthodologiques sous-jacents aux estimations de l'incidence des mesures gouvernementales sur les prix a la
consommation ont été présentés dans l'encadré 1 du bulletin 2019/3 de la BCL.

78 Les prix administrés regroupent les prix a la consommation qui sont fixés ou régulés par ['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/
documents/272892/272989/HICP-AP_Definitions_Explanations.pdf.

79 Les contributions (les batons sur le graphiquel, 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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Sur le méme graphique, les courbes représentent respectivement le taux d'inflation annuel de U'IPCN
et de U'IPCN a Uexclusion des prix administrés et a taux de taxation indirecte constants. Ce dernier
taux est représentatif de Uinflation telle qu'elle aurait été sans mesures gouvernementales. De 2004 a
2016, U'inflation globale (IPCNJ a toujours été plus importante (ou confondue) que Uinflation excluant les
mesures gouvernementales, indiquant un impact positif des mesures gouvernementales sur l'infla-
tion. Ce ne fut toutefois pas le cas en 2017, 2018 et 2020 ou 'exclusion des mesures gouvernementales
donne lieu a une inflation plus élevée que Uinflation globale. Sur les dix premiers mois de 2021, malgré
la hausse des accises, Uinflation IPCN n'a été que légerement supérieure a l'inflation hors mesures
gouvernementales. Cela s'explique par la faible contribution des prix administrés (0,1 p.p.).

Echelle mobile des salaires (EMS)

Sur la base du projet de budget de 2022, la progression de l'échelle mobile des salaires est estimée a
0,6 % en2021,1,9% en 2022 et 1,2 % en 2023 et 2024. Ce résultat implique que l'échéance du paiement
de la prochaine tranche indiciaire est prévue pour juin 2023. Il n'y aurait donc pas de tranche indiciaire
en 2022. La tranche indiciaire subséquente aurait lieu début 2024.

Les derniéres prévisions du STATEC et de la BCL impliquent en revanche que la prochaine indexation
des salaires pourrait avoir lieu dés la fin 2022 et la suivante au printemps 2024 (BCL uniquement). Ces
différences notables dans le calendrier du paiement des prochaines tranches indiciaires découlent
directement des différences significatives des prévisions d'inflation entre d'une part celles incluses
dans le projet de budget et d'autre part celles de la BCL et du STATEC et donc, comme expliqué plus
haut, des derniers développements des prix de l'énergie.

Notons que l'augmentation des accises dans le cadre de Uintroduction de la taxe CO, en 2021, et ses
rehaussements subséquents en 2022 et 2023, sont neutralisés dans l'indice IPCN servant de base aux
calculs pour l'échelle mobile des salaires.

Tableau 6 :
Echelle mobile des salaires, données historiques et prévisions (en taux de variation annuel)

Données historiques 1,0 1,4 2,5 0.6

Projet de budget 2022 0,6 1.9 1,2 1.2 2,5
STATEC (novembre 2021) 0,6 2,5

BCL (juin 2021) 0,2 2.3 1,2

Sources : STATEC, projet de budget, BCL. *: 10 premiers mois de 2021.
Linflation influence les finances publiques a la fois du coté recettes et coté dépenses.

L'évolution de Uinflation en 2022 contenue dans le projet de budget parait trop basse et reste, dans tous
les cas, sensible aux changements possibles dans les hypotheses portant notamment sur le prix du pé-
trole. En ce qui concerne l"échelle mobile des salaires, le risque de sous-estimation existe pour l'année
2022, mais, surtout, pour l'année 2023. En général, si linflation s'avérait étre plus importante que prévu,
cela pourrait se solder par une progression plus importante des dépenses des administrations pu-
bliques, entre autres a travers une plus forte progression des salaires nominaux, des transferts sociaux
mais également d'autres co(ts et frais (consommation intermédiaire). Or, une inflation plus importante
impliquerait également une plus forte progression des impo6ts directs a la charge des ménages. Leffet
net de U'inflation sur les finances publiques est en général incertain, mais aussi d'ampleur limitée.
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Encadré 2 :

INFLATION AU LUXEMBOURG ET DIFFERENTIEL D'INFLATION DU LUXEMBOURG
AVEC LA ZONE EURO

Dans 'Union européenne (UEJ, Uinflation globale est calculée au moyen de Uindice des prix a la consommation harmonisé
(IPCH) dont l'agrégation au niveau de l'UE et de la zone euro est réalisée par Eurostat. Au Luxembourg, en sus de 'IPCH, le
STATEC calcule également Uindice des prix a la consommation national (IPCN) qui constitue la mesure privilégiée de U'in-
flation, car sa structure est davantage comparable a la structure de l'IPCH observée dans les autres pays de la zone euro.
LIPCN est calculé selon la méthodologie de I'IPCH, mais en utilisant un schéma de pondérations qui se base uniquement
sur les dépenses de consommation faites par des résidents alors que les pondérations de U'IPCH integrent également les
dépenses de consommation faites par des non-résidents.

Les dépenses de consommation des non-résidents concernent principalement les dépenses de carburants et de tabac®.
De ce fait, les pondérations du tabac et de l'énergie sont comparativement tres élevées dans l'IPCH du Luxembourg (voir
les colonnes 2 et 3 du tableau 1] alors que les pondérations dans U'IPCN sont plus en ligne avec celles observées dans les
autres pays de l'UE.

Atitre d'exemple, en 2021, la pondération attribuée aux carburants (COICOP 0722), qui font partie de la composante éner-
gie, est de 7 % dans U'IPCH du Luxembourg, alors qu'elle n'est que de 2,2 % dans l'IPCN et de 3,7 % dans l'IPCH de la zone
euro®. En ce qui concerne le tabac, il compte pour 7,7 % dans U'IPCH du Luxembourg, mais uniqguement pour 1,1 % dans
UIPCN et 2,6 % dans U'IPCH de la zone euro®.

Cette différence méthodologique a une incidence sur le taux d’inflation globale ainsi que sur le différentiel d’inflation du Luxem-
bourg avec la zone euro. Cette incidence est évidemment d‘autant plus importante que les taux d’inflation des sous-composantes
concernées sont différents du taux d'inflation moyen des autres composantes.

En octobre 2021, le taux d'inflation de l'IPCH au Luxembourg a été de 5,3 %, son plus haut niveau de l'année, mais aussi le
taux d'inflation le plus élevé depuis juillet 2008. Sur les dix premiers mois de 2021, Uinflation IPCH s’est établie a 3,0 % en
moyenne. Ce taux d'inflation est en forte progression par rapport au taux d'inflation moyen observé au cours de l'année
2020 (0,0 %).

Dans la zone euro, le taux d'inflation de U'IPCH pour le mois d'octobre s'est élevé a 4,1 % et a 2,1 % en moyenne sur les dix
premiers mois de 2021. Ce taux est également en forte progression par rapport a 2020 (0,3 %). Le taux d'inflation au niveau
de la zone euro a atteint en octobre, comme au Luxembourg, son niveau le plus élevé depuis juillet 2008.

Le différentiel d'inflation entre le Luxembourg et la zone euro s'est établi a 1,3 point de pourcentage (p.p.) en octobre, en
baisse par rapport au chiffre observé au deuxieme trimestre (voir le tableau 2, ligne 9). Pour les dix premiers mois de
l'année, il a été de 0,9 p.p. Ce différentiel est élevé et se situe bien au-dela de sa moyenne historique (0,5 p.p. sur la période
2000-2020), impliguant que l'inflation globale IPCH a plus fortement accéléré au Luxembourg que dans la zone euro.

80 Les dépenses des touristes, largement pour les hotels et les restaurants, sont une autre source de différence entre les pondérations de l'IPCH et
U'IPCN, mais leurincidence est moindre que pour les carburants et le tabac.

81 Les pondérations pour les carburants sont globalement plus basses en 2021, aussi bien en absolu qu’en comparaison avec la zone euro, par rapport
aux années précédentes puisqu’elles sont basées sur un schéma de pondérations qui est calculé sur une période qui inclut partiellement la pandé-
mie et au cours de laquelle la consommation de ces produits a été comparativement plus basse du fait des mesures de restriction imposées sur les
déplacements.

82 Forcément, siles pondérations de certaines composantes sont comparativement plus élevées, elles sont comparativement plus basses pour d'autres.
Par exemple, les services comptent uniquement pour 38,6 % dans U'IPCH, mais pour 47,1 % dans U'IPCN et 41,8 % dans 'IPCH de la zone euro.
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Tableau 1:

Pondérations et taux de variation annuels de U'IPCN, de ses composantes, de U'IPCN hors énergie, de U'IPCH et de U'IPCH hors énergie au

Luxembourg (en pour-mille, respectivement en pourcent)®

PONDERATION PONDERATION 2021
IPCN REBASEES) e 2020 O 2021-T1 2021-T2 2021-T3 | 2021-Octobre
2.2 13 23 25 3.6

IPCN global 1000 0.8

Produits alimentaires non 37,0 311 3,6 0,8 0,8 -0,4 1,9 1,5
transformés

Produits alimentaires 1278 1377 2,4 0,8 1,3 0,3 0,7 1,3
transformés hors tabac

Tabac 11,6 77,3 1,0 1.4 1,2 1.4 1.4 1,6
Produits manufacturés 2939 270,2 1,2 15 1.4 1.4 1,6 17
hors énergie

Energie 58,8 97,4 -7.9 15,5 05 208 211 33,1
Services 471,0 386,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 2,0
IPCN hors énergie 941,2 1,5 1.3 1.4 11 1.3 1.8
IPCH 1000 0,0 3,0 1,0 3,6 3,6 53
IPCH hors énergie 902,6 1.4 1,3 1,2 1,2 1,3 1.8

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL

Tableau 2 :

Différentiel d’inflation entre le Luxembourg et la zone euro de U'IPCN, de ses composantes, de 'IPCH et de U'IPCH hors énergie

(en points de pourcentage)®

10

2021
2020 M1-M10 2021-T1 2021-T2 2021-T3 2021-Octobre
0,6 0,0 0.2 0.4 -0.3 -0,4

IPCN global

Produits alimentaires non transformés -0,4 -0,5 -0,8 -0,2 -0,6 0,1
Produits alimentaires transformés hors tabac 1,3 0,0 09 0,0 -0,7 -0,6
Tabac -4,6 -2,5 -39 -2,4 -1,6 -2,5
Produits manufacturés hors énergie 1,0 0,2 0,5 0,6 -0,2 -0,4
Energie -1,0 52 11 8,8 53 9,5
Services 0.3 0.1 -0.1 0.3 -01 0.0
IPCN hors énergie 0.4 0,0 01 0.3 -0.2 -0,2
IPCH -0,2 09 -0.1 1.8 0,8 1.3
IPCH hors énergie 0.4 0,0 0,0 0.4 -0,2 -0,2

Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL

Lexplication principale de ce différentiel d’inflation élevé réside dans les pondérations comparativement plus élevées pour la
composante énergie®® de ['IPCH et ses taux d'inflation tres élevés qui ont été observés au cours de 'année 2021.

83

84
85

On présente principalement les sous-indices IPCN. A noter que, a l'exception de l'énergie, les composantes 2 a 7 du tableau 1 ne sont pas impactées
par une pondération anormalement élevée d’'une sous-composante. De ce fait, les taux d'inflation de ces composantes IPCN (qui sont présentées dans
ce tableau) sont trés proches des taux d'inflation de ces composantes IPCH (qui ne sont pas présentées dans ce tableau).

Les comparaisons se font par rapport a lindice IPCH correspondant dans la zone euro.

En sus des carburants, U'IPC énergie comprend aussi l"électricité (1,8 % dans l'IPCN, 1,3 % dans U'IPCHJ, le gaz (0,9 % / 0,7 %) et le gasoil de chauffage
et l'énergie thermique (1 % /0,7 %).
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En moyenne, sur les dix premiers mois de 'année 2021, le taux d'inflation moyen de U'IPCH énergie a été de 19,6 % (15,5 %
pour U'IPCN énergie. Le différentiel d'inflation avec U'IPCH énergie de la zone euro a été 9,0 p.p. Si on compare U'IPCN
énergie du Luxembourg a l'IPCH énergie de la zone euro, alors ce différentiel est de 5,2 p.p. [voir le tableau 2, ligne 6).

Tout d'abord, la forte progression du prix du pétrole en 2021 a été combinée a des niveaux trés bas observés en 2020,
impliquant des taux de variation annuels exceptionnellement élevés pour les prix de l'énergie tout au long de l'année
20218 Structurellement, la sensibilité des prix des carburants a une variation du prix du pétrole est aussi plus élevée au
Luxembourg a cause d'un niveau de taxation indirecte relativement bas, ce qui a impliqué une augmentation plus rapide de
prix de 'énergie au Luxembourg que dans la zone euro.*” Finalement, l'introduction de la taxe sur les émissions de CO, en
janvier 2021 a renforcé la hausse des prix de 'énergie au Luxembourg.

La situation apparait comme étant bien moins extréme, lorsque 'évolution de ['lPCH est corrigée de l'incidence des pondérations.

En considérant 'IPCN comme mesure de Uinflation au Luxembourg, le taux d’inflation globale a été de 2,2 % en moyenne
lors des dix premiers mois de 2021. L'accélération de Uinflation par rapport a 2020 (0,8 %) est bien moindre pour U'IPCN
que pour U'IPCH. En octobre, le taux d'inflation de U'IPCN a atteint 3,6 %. Ce taux est élevé, car un tel niveau d’inflation n'a
plus été observé depuis avril 2011, mais il est nettement inférieur au taux d'inflation de l'IPCH sur la méme période (5,3 %).
Il est également moins élevé que le taux d'inflation IPCH de la zone euro (4,1 %), de la Belgique (5,4 %) et de 'Allemagne
(4,6 %)% D'ailleurs, le différentiel d'inflation avec la zone euro, qui a été négatif au troisiéme trimestre et en octobre 2021,
a été nul en moyenne lors des dix premiers mois de 2021 et est globalement en recul par rapport a 2020 (voir le tableau 2,
ligne 1). La méme analyse prévaut pour le différentiel d'inflation avec les pays voisins.

Lorsqu'on exclut les prix de ['énergie de l'IPC global?’, il apparait alors que U'inflation au Luxembourg est bien plus basse et trés
proche de U'inflation observée dans la zone euro.

Sur les dix premiers mois de 2021, U'IPCN hors énergie s'est établi a 1,3 % en moyenne, ce qui est inférieur a sa moyenne
historique (1,9 % sur la période 2000-2020) et méme en léger recul par rapport a 2020 (1,5 %). Le différentiel d’inflation par
rapport a la zone euro a été nul’, ce qui est aussi plus bas que sa moyenne historique (0,4 p.p. sur la période 2000-2020).

Pour les sous-composantes principales de U'IPCN hors énergie, l'inflation des produits alimentaires (non transformés
et transformés hors tabac) a fortement décéléré lors des dix premiers mois de 2021 en comparaison avec 2020. Elle est
stable pour les services (1,3 %) tandis qu'elle a légérement accélérée pour les produits manufacturés hors énergie (1,5 %).
On observe par ailleurs que leurs taux d'inflation moyens sur les dix premiers mois de 2021 sont assez proches des taux
moyens des indices correspondants pour la zone euro. Le différentiel d'inflation a été de -0,5 p.p. pour les produits alimen-
taires non transformés, de 0,0 p.p. pour les produits alimentaires transformés hors tabac, de 0,1 p.p. pour les services et

86 Le taux d'inflation globale a été trés élevé en octobre et devrait &tre encore plus élevé en novembre. A partir de décembre 2021 néanmoins, et sauf
hausse supplémentaire du prix du pétrole, le taux d'inflation globale devrait ralentir. Le différentiel avec la zone euro semble quant a lui avoir déja
atteint son pic au deuxiéme trimestre 2021. Cela s'explique probablement par le fait qu'une partie de la hausse des prix de l'énergie dans la deuxieme
moitié de l'année est imputable au prix du gaz. Or, le gaz étant par définition toujours consommé par des résidents, sa pondération dans l'IPCH au
Luxembourg est similaire a celle des autres pays. En conséquence, les prix du gaz ne contribuent pas mécaniquement a l'augmentation du différentiel

d'inflation avec la zone euro comme c’est le cas pour les carburants.

87 Les accises étant une taxe unitaire qui ne dépend pas du prix de vente du produit taxé, son montant reste constant malgré les variations du prix de
vente. Plus cette part fixe dans le prix de vente est faible, comme c’est le cas au Luxembourg, plus le prix total des carburants réagira aux variations
des prix du pétrole.

88 Le taux d’inflation de la France est de 3,2 %.

89 Lexclusion des prix de l'énergie de l'indice global se justifie a des fins analytiques si les facteurs a l'origine de ces hausses de prix au Luxembourg
sont identiques a ceux dans la zone euro. Ceci est le cas puisque, a l'exception de la hausse de la taxe carbone au Luxembourg, la hausse des prix de
'énergie est essentiellement due a une hausse du prix du pétrole et du prix du gaz sur les marchés internationaux.

90 Letauxd'inflation de 'IPCH hors énergie a été de 1,3 % en moyenne sur les dix premiers mois de 2021 et également en légere accélération par rapport
a 2020 (1,4 %).
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de 0,2 p.p. pour les produits manufacturés hors énergie. Le différentiel d'inflation pour le tabac a en revanche été large-
ment négatif (-2,5 p.p.), mais moins qu’en 2020 (voir le tableau 2, lignes 2-5, 7).

Néanmoins, le taux d'inflation de l'IPC hors énergie, tout comme celui de toutes ses sous-composantes, s'est aussi accé-
léré au cours de l'année 2021. En fin d'année 2021 (octobre), il est plus élevé tant en moyenne au cours des dix premiers
mois de l'année qu'en début d'année (1°" trimestre). Ce taux d’inflation se caractérise dailleurs par une certaine persis-
tance. Il pourrait se maintenir a un niveau plus élevé au cours des prochains mois et donc aussi en 2022. Dans ce cas,
Uinflation a U'exclusion de "énergie devrait s'accélérer en moyenne en 2022 par rapport a 2021°". Puisque cela pourrait
concerner plusieurs composantes de l'IPC hors énergie, on pourrait alors observer une accélération plus généralisée de
linflation sous-jacente.

Le graphique 1 reprend les différentiels d'inflation entre le Luxembourg et la zone euro pour différents indices de prix
depuis 2000. En 2021, le différentiel d'inflation est trés élevé pour UIPCH (0,9 p.p.) et méme nettement supérieur a sa
moyenne historique. En revanche, pour les autres indices, c'est la situation inverse qui prévaut. Leur différentiel d'inflation
est en général bas, voire nul et également bien inférieur a leur moyenne historique.

En conclusion, au cours de

l'année 2021, le taux d'in-

flation globale mesuré par
Graphigue 1 U'IPCH s'est accéléré a des
niveaux historiqguement éle-
vés et qui le sont également
2,0 par rapport a la zone euro.
Néanmoins, en corrigeant
la mesure de Llinflation
globale IPCH de la pon-
dération tres élevée de la
composante énergie, que ce
soit en considérant U'IPCN
ou U'IPCH hors énergie, on
aboutit certes a une accélé-
ration de linflation en 2021,
mais qui n'est toutefois pas

Différentiel d'inflation entre le Luxembourg et la zone euro pour différents indices de prix
(en points de pourcentage)
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—— IPCH rement décéléré. Linflation
ainsi mesurée est aussi du

Note : Un différentiel positif signifie une inflation plus élevée au Luxembourg.
Sources : STATEC, Eurostat, calculs BCL

91 Ceciressortdailleurs aussi des projections d'inflation du STATEC et de la BCL.

méme ordre de grandeur
que dans la zone euro.
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1.2 LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE A COURT TERME
1.2.1 Lazone euro

Aprés la forte chute observée en 2020 (6,4 %), le PIB en volume de la zone euro devrait rebondir forte-
ment en 2021. Selon les projections des services de la BCE et de la Commission européenne, ce rebond
serait de l'ordre de 5 %, ce qui est d'une part, plus élevé qu'anticipé lors des exercices de projections
précédents mais, d'autre part, insuffisant pour rattraper le niveau d'avant la pandémie. En 2022, la
croissance devrait rester soutenue et serait supérieure a la croissance potentielle. Début 2021, les
premiéres estimations de la croissance pour 2022 se situaient légérement en dessous de 4,0 %. Les
projections se sont ensuite établies entre 4,0 % et 5,0 % et sont restées dans cet intervalle tout au long
de l'année 2021.

Selon les projections des services de la BCE de septembre 2021, la croissance du PIB réel pour la zone
euro en 2022 s'établirait a 4,6 % (voir tableau 7). Par rapport a l'exercice précédent (juin 2021), cette
projection de croissance a été revue a la baisse de 0,1 p.p. Ces projections supposent un relachement
des derniéres mesures de restriction liées a la pandémie ainsi qu'une dissipation des tensions qui
touchent le marché des matieres premieres et les chaines d'approvisionnement. Il convient donc de
rester attentif a la matérialisation de ces hypotheses et plus particulierement, aux conséquences que
la récente résurgence de la pandémie en Europe pourrait avoir sur l'activité économique.

Le projet de budget 2022, qui anticipe un taux de croissance de 4,8 % en 2022, adopte une position relati-
vement optimiste, tout en restant toutefois assez proche des projections des institutions internationales.

Graphique 20
Evolution des projections du PIB réel dans la zone euro pour l'année 2022
(en %)
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Tableau 7 :
Projections des services de la BCE de septembre 2021 pour la zone euro (en %) et révisions par rapport a Uexercice de

PROJECTIONS DES SERVICES DE LA 2
BCE DE SEPTEMBRE 2021 REVISIONS DEPUIS JUIN 2021

juin 2021 (en p.p.)

PIB réel 5,0 4,6 2,1 0,4 -0.1 0.0

IPCH 2.2 17 (85 0,3 0.2 0.1

Emploi 0,5 1.2 1,0 02 0.1 0.0

Taux de chdmage 7.9 77 7.3 -0,2 -0,2 -0,1

Solde budgétaire (en % du PIB) -7 -3,0 -2,1 0,1 0.4 0.5
Source : BCE

1.2.2 Le Luxembourg

Les tableaux ci-dessous comparent les projections macroéconomiques et budgétaires pour le
Luxembourg pour les années 2021 et 2022 telles qu'elles ont été publiées par le gouvernement dans
le programme de stabilité et de croissance d'avril 2021 (PSC), le STATEC (Note de conjoncture du
8 juin 2021), la Commission européenne (11 novembre 2021) et enfin le gouvernement dans le projet de
budget 2022.

Les projections macroéconomiques du projet de budget 2022 pour les années 2021 et 2022 corres-
pondent a celles présentées par le STATEC dans sa note de conjoncture du 8 juin 202172,

Tableau 8 :
Comparaison des projections macroéconomiques et budgétaires pour le Luxembourg pour 2021 (en %, sauf mention contraire)

PROJET DE COMMISSION
PSC (AVRIL 2021) | STATEC NDC 1-21 BUDGET 2022 EUROPEENNE
2021

PIB réel 4,0 6,0 6,0 58
PIB nominal 6,3 8,0 8,0 8,1
Déflateur du PIB 2,3 2,0 2,0 2,3
Emploi total 1,7 2,5 2,5 2,9
Colt salarial moyen - 2,3 2,3 14
Solde budgétaire (en % du PIB) -2,0 -0,7 -0,6 -0,2

Sources : PSC, projet de budget 2022, CE, STATEC

92 Hormis les ajustements techniques auxquels le STATEC a procédé. Voir ci-aprés.

Les données concernant les soldes publics sont différentes du fait que les estimations incluses dans le projet de budget
refletent les derniéres informations disponibles.
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Tableau 9 :
Comparaison des projections macroéconomiques et budgétaires pour le Luxembourg pour 2022

PROJET DE COMMISSION
PSC (AVRIL 2021) | STATEC NDC 1-21 BUDGET 2022 EUROPEENNE
2022

(en %, sauf mention contraire)

PIB réel 4,0 33 33 37
PIB nominal 4,7 4,4 4,4 59
Déflateur du PIB 0.7 0,9 09 2,2
Emploi total 2.8 2,5 2,5 3.4
Colt salarial moyen - 4,1 4,1 2,6
Solde budgétaire (en % du PIB) -1,3 0,7 -0,2 0,2

Sources : PSC, projet de budget 2022, CE, STATEC

En ce qui concerne la crise COVID-19, U'impact négatif sur l'économie luxembourgeoise en 2020 a été
beaucoup moins important que celui prévu dans les projections macroéconomiques du budget 2021.
La derniére publication des comptes nationaux a révélé une baisse de la croissance du PIB réel de
seulement -1,8 %, ce qui représente un chiffre bien meilleur que celui inclus dans les projections pré-
cédentes (-6,0 % dans le budget 2021). Cela suggére que le Luxembourg a relativement bien résisté a
la crise par rapport aux autres pays de la zone euro”™.

En 2020, U'activité économique a reculé dans toutes les principales branches de 'économie, sauf dans
les activités financiéres et d'assurance (K) ou elle a légérement progressé et dans l'administration pu-
blique, 'éducation et la santé [0_U) ou elle a progressé plus fortement. La baisse relativement conte-
nue du PIB réel en 2020 est dans une large mesure due a une performance trés positive et inattendue
du secteur des services d'information et communication (J). La valeur ajoutée a prix constants de cette
branche a progressé de plus de 11 % et de ce fait, ce secteur a contribué a concurrence de +0,6 p.p. a
la variation du PIB réel en 2020. En absence d’'informations plus détaillées, il n'est pas possible d’inter-
préter cette performance et d'établir un lien avec l'émergence de la pandémie.

Dans le contexte d'un endiguement efficace de la pandémie, les années 2021 et 2022 devraient étre
marquées par un fort rebond de l'activité économique lié d'une part, a des facteurs mécaniques™ et,
d'autre part, a des effets de rattrapage dans certaines branches qui poussent temporairement l'activité
économique a la hausse et qui devraient encore persister en 2022. Apres une forte augmentation en
2021, la croissance du PIB réel devrait rester supérieure au taux de croissance tendancielle en 2022
pour se normaliser a moyen terme.

Les projections présentées dans le projet de budget 2022 datent du 8 juin 2021 et n‘ont pas été actua-
lisées depuis. Le STATEC a procédé a des ajustements techniques’™ sans toutefois juger nécessaire
d'une part, de réévaluer les évolutions conjoncturelles apparues depuis la fin mai au Luxembourg et

93 Dansles autres pays de la zone euro, la chute de l'activité a été plus importante qu'au Luxembourg, sauf en Lituanie, ou le PIB
envolume n'aurait reculé que de 0,1 % et en Irlande, ou il aurait méme progressé.

94 Il s'agit des effets de base liés a la cessation des activités économiques dans le cadre des mesures de restriction prises en
2020. De ce fait, les taux de variation redeviendront positifs et seront trés élevés en 2021.

95 Le STATEC a présenté les projections avec les niveaux des séries publiées fin septembre en prolongeant ces derniéres par les
taux de croissance des projections présentées en juin.

Contrairement a l'année passée, le STATEC n'a donc pas présenté une note détaillée sur les projections sous-jacentes au
projet de budget. Voir la publication Analyses 5-2020 : Projections macroéconomiques a moyen terme, 2020-2024.
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dans le reste du monde et, d'autre part, d'interpréter les nouvelles données publiées par le STATEC
début octobre.

Or, fin mai, lincertitude quant aux évolutions de la pandémie et du processus de vaccination était en-
core assez élevée. Méme si la situation au Luxembourg a évolué de maniére paralléle aux attentes, ce
n'est pas nécessairement le cas au niveau international.

En outre, de nouveaux obstacles qui sont apparus pesent sur les perspectives de croissance a court
terme des partenaires économiques. Les goulots d"étranglement qui sont apparus au niveau mondial
a la suite des perturbations des chaines d'approvisionnement, liées a la pénurie de semi-conducteurs
et de matiéres premieres ainsi qu'aux retards dans les transports de marchandises, sont devenus plus
tangibles et ont ralenti lactivité manufacturiere dans la zone euro. On peut s'attendre a ce que ces
perturbations persistent jusqu’en 2022 et quelles aient de ce fait un impact négatif sur la reprise de
l"économie mondiale qui serait plus important que celui escompté initialement.

Finalement, le STATEC a révisé les données de la comptabilité nationale depuis 1995. Une analyse de
ces révisions est présentée dans le chapitre 3.1 [Volet macroéconomique de la programmation plu-
riannuelle] de cet avis. La révision, a la baisse et d'ampleur relativement importante, de la croissance
moyenne du PIB en volume sur la période 2015 a 2019 est susceptible d'avoir une incidence sur les
projections macroéconomiques’.

Le graphique 21 compare l'évo-
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Graphique 21

Evolution du PIB réel selon différents scénarios senté dans le projet de budget
(en indice, 2019=100)
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Sources : Budget 2020, budget 2021, projet de budget 2022, calculs BCL procherait aussi de celui présenté

96 Pour interpréter correctement ces nouvelles données, il serait utile que le STATEC présente les facteurs a l'origine des
révisions.
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dans le budget 2020, ce qui indiquerait qu'il n'y aurait quasiment pas de perte persistante de l'activité
économique due a la pandémie. Ces perspectives sont beaucoup plus favorables que celles présentées
dans le budget de 2021.

Pour refléter U'incertitude entourant les projections, le projet de budget présente également deux scé-
narios alternatifs (favorable et défavorable). Malheureusement, le projet de budget ne fournit aucune
information sur les hypothéses sous-jacentes, notamment en ce qui concerne le lien avec l"évolution de
la pandémie, ce quirend leur interprétation relativement difficile. Il est toutefois étonnant de constater
que dans le scénario favorable, le niveau du PIB réel serait supérieur a celui projeté dans le budget
2020, c'est-a-dire un scénario qui n'incluait pas de crise sanitaire. Dans le scénario défavorable, il y
aurait, par contre, une perte persistante de l'activité économique, c'est-a-dire que le niveau du PIB en
volume ne rattraperait plus celui projeté avant la crise du COVID-19. En comparaison avec le budget
précédent, les écarts entre les trois scénarios se sont nettement rétrécis, ce qui est logique puisque le
principal facteur de différenciation - ["évolution de la pandémie et les mesures sanitaires nécessaires
pour l'endiguer - est moins susceptible d'impacter négativement L'activité économique que lors du
budget précédent et de ce fait peut difficilement étre a l'origine de trajectoires trés différentes.

Le graphique ci-apres présente l'évolution des projections du PIB réel au Luxembourg pour
l'année 2022.

De maniere générale, on constate que les prévisions de croissance pour 2022, de 3,5 % dans le scénario
central, restentassez élevées et au-dela de la croissance tendancielle a moyen terme. Ceci reflete le fait
que le rebond de l'activité devrait se poursuivre en 2022, méme si ce dernier serait moins élevé qu'anti-
cipé en 2021. Au cours de l'année,
on constate aussi une tendance a
la baisse des projections du PIB SEptie2 ) )

, . . Evolution des projections du PIB réel au Luxembourg pour 'année 2022
réel pour l'année 2022 et ce, pour (en %)
plusieurs raisons. Tout d'abord,
Uimpact négatif plus faible que 6.0
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qu'anticipé en 2021 impliquent 50
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peser sur la croissance en 2022. 3.0 Projetz%ezgudget
Plus récemment, dans ses pro- ¢ OCDE

jections économiques d'automne
2021, la Commission européenne 2,0

a estimé la croissance du PIB
réel en 2022 pour le Luxembourg
a 3,7 %, une révision a la baisse
de -0,6 p.p. par rapport a ses
projections réalisées au prin-
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Tableau 10 :
Ecart de production (en % du PIB potentiel)

2020 2021 2022

Budget 2021 - STATEC 7.9 -4,1 2,7
Budget 2021 - Ministére / Méthode de la « COM » -6,3 -2,1 1,4
STATEC Ndc 1-2021 =38 -0,3 05
Projet de budget 2022 - STATEC -4,0 -0,8 -0,1
Projet de budget 2022 - Ministére / Méthode de la « COM » 4,4 -1.4 -1,1
Commission européenne - novembre 2021 -4,5 -1,7 -0.8

Sources : STATEC, CE, budget 2021, projet de budget 2022

Selon les estimations du STATEC préparées dans le contexte du projet de budget, l'écart de production
(exprimé en % du PIB potentiel) serait de -0,8 % en 2021 et -0,1 % en 2022. L'écart de production se
rétrécirait donc rapidement suite a la reprise de l'activité économique pour étre quasimenta l'équilibre
en 2022. Par rapport au budget 2021, dans lequel l'estimation de 'écart de production était beaucoup
plus négative pour les deux années, ces derniéres ont donc été fortement révisées a la hausse. Ceci
s'explique surtout par la moindre incidence de la pandémie sur l'activité économique en 2020. En com-
paraison avec les estimations les plus récentes du STATEC (Note de conjoncture de juin 2021), 'écart
de production a été revu a la baisse. Il a également changé de signe en 2022 alors que les projections
macroéconomiques sont restées inchangées.

Dans la LPFP 2021-2025, le ministére des Finances présente des estimations de l"écart de production
selon la méthode de la Commission européenne (méthode de la « COM »)”". Les estimations du minis-
tere sont utilisées par ce dernier pour calculer les soldes structurels. L'écart de production estimé
selon cette méthode se rétrécit aussi en 2021 (-1,4 %) et 2022 (-1,1 %), mais nettement moins vite en
2022 que dans les estimations du STATEC ou de la Commission européenne. En 2022, 'écart de pro-
duction estimé selon cette méthode est le plus négatif par rapport aux autres estimations.

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 1,4 % du PIB affiché
en 2017 s’est fortement amélioré en 2018, pour atteindre 3 % du PIB, avant de connaitre une légére
diminution en 2019 et atteindre 2,3 % du PIB.

97 Lerecoursades estimations alternatives de l'écart de production est une pratique courante, car ces estimations sont entou-
rées d'incertitude. Pour les années 2021-2022, l'approche adoptée ne donne pas lieu a controverse, sauf que l'on s’interroge
évidemment sur la lenteur de la fermeture de l'écart de production. En revanche, en ce qui concerne les estimations pour les
années 2023-2025, le constat fait au préalable n'est plus valable, car le ministére 1) n'utilise plus les projections du PIB en
volume du STATEC pour calculer l'écart de production et 2] l'élargissement de l'écart de production en 2023 est difficilement
défendable, indépendamment du choix de la méthode d'estimation. Ceci a une incidence sur les soldes structurels et leur
position relative a 'OMT en vigueur. Pour une analyse critique de ces estimations de "écart de production, voir ci-aprés dans
le chapitre 3.1 [Le volet macroéconomique de la programmation pluriannuelle) et notamment la section « Différences entre
les estimations du STATEC et les estimations alternatives de la LPFP relatives a 'écart de production ».
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Tableau 11 :
Evolution des recettes, dépenses et soldes des administrations publiques (en % du PIB nominal)

DIFFERENCE
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 e
L7 422 423 42 N7 69

Recettes adm.

oub M3 425 M9 42,6 451 451 436 34
Ejgensesad”" 379 427 420 41,5 418 412 40,6 404 400 413 421 429 472 0.9
Solde adm. pub. 34 -02 -03 07 05 08 13 1,3 19 14 30 23 -35 2,5
Recettes adm. 280 287 286 286 289 290 291 288 289 291 310 308 295 2.2
centrale

e 277 307 306 301 30,6 300 294 291 289 296 303 309 345 03
centrale

Solde adm. 02 20 20 -15 -8 -0 -03 -04 -01 -05 08 -0 -50 19
centrale

Recettes adm. 50 50 50 51 51 49 48 46 48 47 52 53 50 0.3
locales

Depenses adm. L6 52 48 L8 L6 b6 45 L3 46 b6 48 L8 49 0.0
locales

Solde adm. 04 -01 02 03 05 03 03 03 02 01 04 05 01 03
locales

Recettes séc. soc. 191 201 191 19,1 192 190 187 186 183 190 194 197 20,6 0.6
SD(ffe”S“ sec 164 182 175 173 174 176 174 172 166 173 176 178 192 0,2
Solde séc. soc. 27 19 16 18 1,8 15 13 L4 17 17 18 19 14 03

Sources : STATEC, calculs BCL

Entre 2010 et 2016, la dynamique des recettes et des dépenses des administrations publiques indique
que l'amélioration des soldes peut étre principalement attribuée aux dépenses, alors qu'entre 2016
et 2019, les surplus s'expliquent par une progression des recettes supérieure a celle des dépenses.
Ainsi, le ratio des recettes a augmenté de 41,9 % du PIB en 2016 a 45,1 % en 2019, soit une hausse de
3,2 p.p. Cette évolution positive s'observe dans les trois sous-secteurs, mais principalement au niveau
de l'administration centrale. Le ratio des dépenses a quant a lui aussi connu une augmentation, mais
de moindre ampleur, évoluant de 40 % du PIB en 2016 a 42,9 % du PIB en 2019, correspondant a une
hausse de 2,9 p.p. Le solde des administrations publiques dans leur ensemble est passé de 1,9 % du PIB
en 2016 a 2,3 % du PIB en 2019, soit une amélioration de 0,4 p.p.

La crise sanitaire et économique de 2020 a eu des répercussions importantes sur les finances pu-
bliques. Le ratio des recettes a ainsi diminué de 1,5 p.p. par rapport a l'année précédente pour atteindre
43,6 % du PIB, tandis que le ratio des dépenses a augmenté de 4,3 p.p. pour s'établir a 47,2 % du PIB.
ILen a résulté un déficit des administrations publiques s'élevant a 3,5 % du PIB, correspondant a une
détérioration du solde de 5,8 % du PIB par rapport a 2019. Les mesures mises en ceuvre par le gouver-
nement dans le but d'endiguer les effets négatifs de la crise sont détaillées a la section 1.3.1.3.

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 (voir également graphique 23).
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1.3.1.2 Ladministration centrale

Au cours de la période 2010-2016, le ratio des recettes au niveau de l'administration centrale a connu
une certaine stabilité. Par apres, le ratio des recettes a augmenté de 28,9 % du PIB en 2016 a 31,0 %
du PIB en 2018 (+1,1 p.p.). Une baisse de moindre ampleur (-0,2 p.p.) a ensuite été enregistrée en 2019.

Du c6té des dépenses, le ratio a reculé progressivement entre 2012 et 2016 avant de remonter légere-
ment entre 2016 et 2019 pour s"établir a 30,9 % du PIB, soit une valeur supérieure a celle observée pour
2010 (hausse de +0,3 % du PIB.

Il résulte de "évolution des recettes et des dépenses de 'administration centrale que son solde s'est
amélioré progressivement entre 2010 et 2016 (a 'exception des années 2012 et 2015, en majeure partie
grace a une diminution des dépenses en proportion du PIB. Aprés une légere détérioration du solde en
2017, celui-ci est repassé pour la premiére fois depuis 2008 en territoire positif en 2018 en affichant un
surplus de 0,8 % du PIB. En 2019, le solde au niveau de l'administration centrale affichait toutefois un
léger déficit (-0,1 % du PIB).

Lirruption de la crise sanitaire et économique de 2020 a eu un impact trés important tant sur les
recettes que sur les dépenses de l'administration centrale. Le ratio des recettes a baissé de 1,3 p.p. par
rapport a 2019 pour atteindre 29,5 % du PIB alors que le ratio des dépenses a augmenté de 3,6 p.p. pour
s'établir a 34,5 % du PIB en raison notamment des mesures prises par le gouvernement pour contrer
les effets de la crise [cf. section 1.3.1.3). L'évolution des recettes et des dépenses a entrainé un déficit
de 'administration centrale de 5,0 % du PIB, soit un niveau largement supérieur a celui résultant de la
crise économique et financiere de 2008.

Graphique 23
Recettes, dépenses (échelle de gauche) et soldes (échelle de droite) de 'administration centrale
(en % du PIB nominal)
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Sources : STATEC, calculs BCL
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Tableau 12:

AVIS DE LA BANQUE CENTRALE
DU LUXEMBOURG

Evolution des recettes, dépenses et soldes de U'administration centrale (en % du PIB nominal)

] 3 0 3 Y X ) T

Recettes 280 287 28,6 28,6
Dépenses 27,7 30,7 30,6 30,1
Solde 02 -20 -2,0 -1,5

29,0 291 288 289 31,0 308 295
300 294 291 289 296 303 309 345 0.3
-,0 -03 -0,4 -01 -0,5 0,8 -0,1 -5,0 1,9

Sources : STATEC, calculs BCL

Tout comme en 2009 et 2010, le déficit enregistré par l'administration centrale en 2020 a entrainé
un solde négatif pour les administrations publiques prises dans leur ensemble (cf. graphique 23 et
tableau 12). Si entre 2011 et 2019 (hormis l'année 2018), les déficits de l'administration centrale étaient
plus que compensés par les surplus budgétaires des administrations locales et surtout de la Sécurité
sociale, les surplus observés pour les administrations publiques dans leur ensemble donnent toutefois
a tort une image positive de L'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 l'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 8,1 % du PIB en 2007 a 22,3 % du PIB en 2019, alimentée par les soldes déficitaires (hormis
l'année 2018) de 'administration centrale et par la participation de ['Etat dans le capital d'une banque.

Lirruption au printemps 2020 de
la pandémie liée au COVID-19 et
de la crise économique qui a suivi
montre a quel point des finances
publiques saines peuvent se re-
tourner tres rapidement et don-
ner naissance a des déficits tres
importants. Le ratio de dette pu-
blique a également été impacté par
la crise. Alors qu'il était sur une
pente descendante au cours de la
période 2013-2018, le ratio de dette
est passé de 22,3 % du PIB en 2019
a 24,8 % du PIB en 2020, soit une
augmentation de 2,5 p.p.

Une fois la crise économique dissi-
pée et au vu des défis auxquels les
autorités devront faire face dans
les années futures, incluant notam-
ment la hausse programmée des
colts liés au vieillissement de la
population, des efforts devront étre
entrepris, dans le but de réduire au
maximum les déficits enregistrés au
niveau de l'administration centrale.

Graphique 24
Décomposition du solde des administrations publiques par sous-secteurs
(en % du PIB)
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Sources : STATEC, projet de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL
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Tableau 13:

Evolution des soldes des administrations publiques, 2008-2025 (en % du PIB nominal)

- 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021* | 2022* | 2023* | 2024* | 2025*

Solde adm. pub.
Solde adm.

centrale b
Solde adm. 0.4
locales

Solde séc. soc. 2,7

-02  -03 -0,6 -0,2 -0,1

-2,0 -2,0 -1,5 -1.8 -1,0 -0,3 -0,4 -0,1 -0,5 08 -01 -5,0 -2,0 -7 -1,6 -1,2 -09
-0.1 0.2 03 05 03 03 03 0,2 0,1 0,4 0,5 0,1 0,2 03 03 03 03
1.9 1,6 1.8 1.8 1,5 13 1.4 1.7 17 1.8 1.9 1.4 11 1.2 11 1.0 09

* Projections incluses dans la programmation pluriannuelle

Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2021-2025

1.3.1.3 La situation budgétaire : revue de l'année 2020

Afin de lutter contre les conséquences négatives liées a la crise du COVID-19, le gouvernement luxem-
bourgeois a mis en place des mesures visant a la stabilisation et a la relance de ['économie.

Un plan initial, présenté le 25 mars 2020, a été complété par des mesures supplémentaires principa-
lement axées sur des aides aux petites et moyennes entreprises ainsi que pour les indépendants et les
start-ups. Le 20 mai 2020, le gouvernement a présenté un plan de relance « Neistart Létzebuerg » qui
met 'accent sur une reprise durable de l'économie luxembourgeoise.

Les mesures contenues dans le plan « Neistart Létzebuerg » avaient pour but principalement de modi-
fier temporairement le dispositif existant de chdmage partiel pour les secteurs les plus touchés ainsi
que de mettre en ceuvre des aides additionnelles accordées aux entreprises n‘ayant pu reprendre leur
activité lors de la premiére phase du déconfinement.

L'enveloppe budgétaire des mesures discrétionnaires allouée a l'année 2020, telles que détaillées dans
le budget 2021 représentait un total d’environ 11 milliards d'euros, soit 18,6 % du PIB, selon les estima-
tions du gouvernement.

Le plan global de stabilisation et de relance repris aux tableaux 14 et 15 est composé de trois blocs
principaux : un premier bloc comprenant des mesures entrainant des dépenses supplémentaires [ou
des moins-values de recettes) pour un montant de 3 milliards d'euros (5,1 % du PIBJ, un second bloc
incluant des reports de paiement pour un montant de 4,6 milliards d'euros (7,8 % du PIB] et enfin, un
troisieme bloc axé sur l'octroi de garanties ou de préts aux entreprises dont le montant atteint 3,4 mil-
liards d’euros (5,7 % du PIB).

98 Les mesures annoncées par le gouvernement le 11 novembre 2020 [extension du régime de chdmage partiel, aides addition-
nelles aux entreprises) ne sont pas incluses dans les tableaux présentés. Ces mesures ont un impact sur l'année 2021.
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Tableau 14 :
Mesures discrétionnaires prises en réponse a la propagation du COVID-19 pour 2020

DEPENSES SUPPLEMENTAIRES / MOINS-VALUES DE RECETTES (ESTIMATIONS)

MONTANTS ANNONCES

LISTE DES MESURES CODE SEC
EN MILLIONS EUR EN % DU PIB

P5 (formation de capital) /
P2 [consommation 240 0.4 247 0.4
intermédiaire)

Dépenses en matiére de gestion de crise
sanitaire

Fonds de relance et de solidarité D3 (subventions] 200 0,3 52 0.1

D62 (prestations sociales)
Différentes aides sectorielles D9 (transferts en capital) 40 <01 21 <01
D3 [subventions)

D3 (subventions)

Relance économique verte et durable DY [transferts en capital 20 <01 1 <01
payer)
P2 (consommation

Mesures en faveur de |'éducation intermédiaire) 30 <01 47 0,1

D11 (rémunérations)

Aides en faveur des [micro) entreprises, D9 (transferts en capital

|ndependant_s et start-ups ly compr*|s mesures 8 (ulentitang 730 0,6 259 0.4
pour soutenir les investissements)
Aides en faveur des ménages (régime au
chdmage partiel et structurel « coronavirus », D62 (prestations sociales en
congé pour raisons familiales extraordinaires, P N 1770 3 1048 1,6
; S S espéces)
indemnités pécuniaires de maladie, aides
sociales)**
Total 3030 51 1675 2,6
*
Dontavvances remboursables en faveur des D9 ftransferts en capial) 400 0.7 152 02
entreprises
**Dont chémage partiel 854 1,4 624 1,0
REPORTS DE PAIEMENT (ESTIMATIONS)
MONTANTS ANNONCES MONTANTS ACCORDES
LISTE DES MESURES CODE SEC
EN MILLIONS EUR EN % DU PIB EN Méb#;ONs EN % DU PIB
Impots directs D5 (impéts courants sur le revenu, etc.) 1290%* 2,2 232 0,4
Impéts indirects D2 (impdts sur la production et 300%++ 05 196 03
les importations)
Cotisations sociales D61 [cotisations sociales) 3000%** 531 100 0,2
Total 4590 78 528 0,9

** Calculé suivant le principe de la caisse transactionnalisée (caisse ajustée]
*** Calculé suivant la méthode des droits constatés

Sources : Budget 2021, présentation de la situation des finances publiques au 31 octobre 2021
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Tableau 15:
Garanties / préts aux entreprises en réponse a la propagation du COVID-19

LISTE DES MESURES LML (LB EN % DU PIB M;m;@%;ﬁ éﬁ(:VIOIEEﬁJSNA&\}U EN % DU PIB
MILLIONS EUR EUR

Régime de garanties étatiques pour de nouveaux 2500 4,2 149 03
crédits bancaires

SNCI - Garanties PME 200 0,3

SNCI - Financement spécial anti-crise 400 0.7

Office du Ducroire 180 0,3 144 0,2
BEI - contribution luxembourgeoise 33 <01

SURE - contribution luxembourgeoise 77 0.1

Total 3390 5,7 293 0,5

BEI = Banque européenne d’investissement, SURE = Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency

Sources : Budget 2021, présentation de la situation des finances publiques au 31 décembre 2020

Plusieurs remarques peuvent étre faites concernant le plan de relance.

Il ressort des tableaux 14 et 15 que les montants considérables annoncés dans le cadre du plan de
relance constituaient des montants « maximum », de sorte que les fonds effectivement déboursés
ont été inférieurs aux montants indiqués. L'écart sur le volet des dépenses s'éleve a un peu plus d'un
milliard d’euros. En ce qui concerne les reports de paiement, 'écart entre les hypothéses « maxima-
listes » adoptées dans le plan et ceux finalement accordés est d'un peu plus de 4 milliards d'euros (ou
de 6,2 % du PIBJ. Au niveau des garanties, la différence est également importante, s'élevant a un peu
plus de 3 milliards (ou 4,7 % du PIB).

Une partie importante du montant global n'a donc pas fait l'objet de déboursements immédiats mais
est liée a des reports de paiement et a l'octroi de garanties. Une partie des aides octroyées aux entre-
prises et faisant l'objet de déboursements immédiats devra également étre remboursée?.

Au final, les moindres déboursements et reports de paiement ont eu un impact significatif sur la révi-
sion a la baisse du déficit dégagé en 2020 par rapport aux estimations réalisées dans le budget 2021.

Pour l'année 2020, le déficit des administrations publiques présenté dans la notification d'octobre 2021
est de 3,5 % du PIB et donc moins élevé que celui présenté dans la notification davril 2021 (-4,1 % du
PIBJ. Cette amélioration du solde (+0,6 p.p.) a trouvé sa source dans une baisse du ratio des dépenses
totales (-0,6 p.p.) de plus grande ampleur que celle observée dans le ratio des recettes totales (-0,1 p.p.).

En ce qui concerne les dépenses totales des administrations publiques, la baisse du ratio observée
entre les deux notifications a trouvé sa source principalement dans l'effet d'une baisse du ratio des
investissements directs alors que du coté des recettes totales, la tres légere baisse du ratio est attri-
buable principalement au ratio des imp6ts sur la production et les importations.

Les trois sous-secteurs des administrations publiques ont contribué a l'amélioration du solde des ad-
ministrations publiques observée entre les deux notifications (amélioration du solde a concurrence de
0,2 % du PIB dans le chef de l'administration centrale, 0,3 % du PIB pour les administrations locales et
0.1 % pour la Sécurité sociale).

99 Pour plus de détails sur ce plan de relance et U'incidence des différentes mesures sur les recettes et les dépenses, voir la
partie 1.3.2 de l'avis de la BCL sur le projet de budget 2021.
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Le déficit de 3,5 % du PIB affiché pour 2020 au niveau des administrations publiques est en outre net-
tement plus favorable que celui de 7,4 % du PIB projeté par le gouvernement dans le budget 2021. Cette
différence s'explique, d'une part par des dépenses inférieures (-906 millions d'euros) a celles prévues
dans le budget 2021 et, d'autre part, par des recettes qui ont été beaucoup plus importantes que prévu
(+1 214 millions d’euros), en particulier celles des impots courants sur le revenu'. Un constat similaire
peut étre fait pour l'administration centrale, dont le solde pour 2020 contenu dans la notification d'oc-
tobre 2021 (-5,0 % du PIB] est nettement meilleur que celui prévu dans le budget 2021 (-8,6 % du PIB).

1.3.2 La situation budgétaire : estimations pour 'administration centrale en 2021

Le solde de l'administration centrale prévu pour 2021 dans le projet de budget 2022 s'éleve a -2,0 %
du PIB. Cette estimation est plus favorable que celles incluses dans le programme de stabilité et de
croissance d'avril 2021 (-3,1 % du PIB) et dans le budget 2021 (-4,2 % du PIB).

Selon les derniéres données des recettes et des dépenses, relatives aux dix premiers mois de l'année
en cours et publiées’™ par le ministere des Finances selon la norme SEC2010, le solde de l'adminis-
tration centrale pour 2021 affichait un léger surplus de 96 millions d'euros (0,1 % du PIB). Ces données
indiquent une croissance de 1,4 % pour les dépenses et de 16,8 % pour les recettes entre leur niveau
observé fin octobre 2020 et celui observé fin octobre 2021.

Sur le volet des dépenses, la légere hausse s'explique principalement par une augmentation des dé-
penses relatives aux transferts en capital et a la consommation intermédiaire. On observe également
une diminution des dépenses mises en ceuvre dans le contexte de la crise économique et sanitaire.
Ainsi, les prestations sociales en especes, liées entre autres au chémage partiel, ont enregistré une
baisse de 16 %. Les investissements directs ont également fortement diminué (-13 %).

Le tableau 16 indique que les dépenses supplémentaires au plan de relance s’élevaient a 608 millions
d’euros a la fin du mois d'octobre 2021, dont 181 millions d'euros de chémage partiel. Ces montants
sont nettement moins élevés que les dépenses effectuées en 2020 dans son ensemble (- 1 066 millions
d'euros ou -64 %, a comparer avec le tableau 14 ci-avant).

Ces dépenses supplémentaires liées au plan de relance devraient encore augmenter légerement au
cours des deux derniers mois de l'année puisque la crise n'est pas terminée. Méme si certaines me-
sures restent en vigueur, les conditions d’octroi sont devenues plus restrictives au cours de ["évolution
de la crise sanitaire. Les conditions d'octroi pour le chomage partiel ont notamment été revues en
juillet 2021. De ce fait, les dépenses additionnelles liées au plan de relance devraient toutefois rester
contenues au cours des derniers mois de l'année.

100 Voir la partie 2.1.2 : Impact de la crise sanitaire et économique sur les projections de finances publiques.

101 Ces données ont été présentées le 26 novembre 2021 et sont disponibles sur le site du ministere des Finances.

DU LUXEMBOURG
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Tableau 16 :
Mesures discrétionnaires prises en réponse a la propagation du COVID-19 pour 2021- Situation au 31 octobre 2021 (ESTIMATIONS)

DEPENSES SUPPLEMENTAIRES / MOINS-VALUES DE RECETTES

TANTS DEBOURS
LISTE DES MESURES CODE SEC
ENMILLIO UR EN % DU PIB

P5 (formation de capital] /
P2 [consommation 135 0,2
intermédiaire)

Dépenses en matiére de gestion de crise
sanitaire

Fonds de relance et de solidarité D3 (subventions) 198 0.3

D62 [prestations sociales)

Différentes aides sectorielles D9 (transferts en capital) 0.2 <0,
D3 [subventions)
D3 (subventions)

Relance économique verte et durable DY (transferts en capital a 0 0
payer)
P2 [consommation

Mesures en faveur de 'éducation intermédiaire) 12 <01
D11 (rémunérations)

Aides en faveur des (micro)

entreprises, indépendants et start-ups D9 (transferts en capital) 3 <01
ly compris mesures pour soutenir les D3 (subventions)
investissements)*
Aides en faveur des ménages (régime
au chomage partiel et‘structu.rel D62 [prestations sociales en
«coronavirus », congé exceptionnel pour — 231 0,3
raisons familiales, indemnités pécuniaires P
de maladie, aides sociales]**
Total 608 0,9
*

Dont avances remboursables en faveur des D9 firansferts en capital) 2 <07
entreprises
** Dont chémage partiel 181 0,3

REPORTS DE PAIEMENT (ESTIMATIONS)

LISTE DES MESURES CODE SEC
EN MILLI E EN % DU PIB

Impb6ts directs** D5 (impbts courants sur le revenu, etc.) 4 <01

D2 (impéts sur la production et

PO Kok ok
Impdts indirects les importations)

Cotisations sociales*** D61 (cotisations sociales) 4 <0,

Total 8 <01

** Calculé suivant le principe de la caisse transactionnalisée [caisse ajustée]
*** Calculé suivant la méthode des droits constatés

Source : présentation de la situation des finances publiques au 31 octobre 2021
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Tableau 17
Garanties/préts aux entreprises en réponse a la propagation du COVID-19

MONTANTS ACCORDES AU
EN % DU PIB 31.10.2021 EN MILLIONS

MONTANT (MAXIMAL) EN

LISTE DES MESURES MILLIONS EUR

DU LUXEMBOURG

EN % DU PIB

EUR

Régime de garanties étatiques pour de nouveaux

crédits bancaires 2500 42 163
SNCI - Garanties PME 200 0,3
SNCI - Financement spécial anti-crise 400 0.7
Office du Ducroire 180 0,3 104
BEI - contribution luxembourgeoise 33 <0,
SURE - contribution luxembourgeoise 77 0.1
Total 3390 5,7 267

0.2

0.2

0,4

BEI = Banque européenne d’investissement, SURE = Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency

Source : présentation de la situation des finances publiques au 31 octobre 2021

La trés forte hausse des recettes observée entre fin octobre 2020 et fin octobre 2021 est portée par les
imp6ts sur la production (+21 %) et par les imp6ts courants sur le revenu (+13 %). On peut également
noter dans le tableau 16 que tres peu de reports de paiement en matiere d'impots directs et de cotisa-
tions sociales ont été enregistrés au cours des dix premiers mois de l'année 2021.

Au vu de ce qui précede, le solde relatif a 'année 2021 reste, a ce stade, entouré d'une incertitude,
notamment sur le volet des dépenses. Toutefois, a l'aune des données publiées, le déficit dégagé en
2021 au niveau de l'administration centrale devrait in fine tre moins élevé que celui projeté pour 2021
dans le projet de budget 2022 (déficit de 1,4 milliard d'euros).

BULLETIN BCL 2022 - 1 153




2 LES GRANDES LIGNES DU PROJET DE BUDGET 2022
2.1 LAPRESENTATION GLOBALE DU PROJET DE BUDGET 2022
2.1.1 Présentation du projet de budget 2022

Le tableau 18 présente les grandes lignes du projet de budget 2022"% et compare ces derniéres aux
projections incluses dans la loi de programmation financiére pluriannuelle (LPFP) 2020-2024 et dans
la 22¢™ actualisation du programme de stabilité et de croissance (PSC) du Luxembourg, publiée le
27 avril 2021.

Tableau 18:
Projet de budget pour 'année 2022

NOTE ADMINISTRATION CENTRALE ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
ENMIOD'EUROS| EN%DUPIB |ENMIOD'EUROS| EN%DUPIB

Recettes projet de budget 2022 1 22253 30,7 32297 44,6
Dépenses projet de budget 2022 2 23 483 32,4 32440 44,8
Solde projet de budget 2022 3=1-2 -1230 -1,7 -143 -0,2

Recettes programme de stabilité et de

croissance (avril 2021) i X X s1ize 43.6
Depenses programme de stabilité et de 5 . . 32 049 449
croissance (avril 2021)

Solde PSC (avril 2021) 6=4-5 -1695 -2,4 -923 -1,3
Recettes LPFP 2020-2024 (octobre 2020) 7 20 469 30,2 30245 44,7
Dépenses LPFP 2020-2024 (octobre 2020) 8 22718 336 31703 46,8
Solde LPFP 2020-2024 (octobre 2020) 9=7-8 -2 249 -3,3 -1458 -2,2
Différences de soldes entre projet de 10=3-9 1019 16 1315 20

budget 2022 et LPFP 2020-2024

Remarque : Les « x » représentent des données non disponibles dans les documents.

Sources : Projet de budget 2022, programme de stabilité 2021, programmation pluriannuelle 2020-2024, calculs BCL

Selon le projet de budget 2022, les recettes de l'administration centrale pour l'année 2022 s'éléveraient
a 22 253 millions d'euros (30,7 % du PIB] et les dépenses a 23 483 millions d'euros (32,4 % du PIB]. Il en
résulterait un déficit de 1 230 millions d’euros, soit -1,7 % du PIB.

Ce solde est beaucoup plus favorable que celui contenu dans la programmation financiere plurian-
nuelle 2020-2024 (-3,3 % du PIB).

Un constat similaire peut étre fait pour les administrations publiques dans leur ensemble : le léger défi-
citde -0,2 % du PIB dans le projet de budget 2022 est largement plus favorable que le solde déficitaire
contenu dans la programmation financiére pluriannuelle 2020-2024 (-2,2 % du PIBJ.

Par rapport a la LPFP 2020-2024, l'amélioration du solde tant au niveau de l'administration centrale
que des administrations publiques s’explique par 'amélioration des conditions économiques - l'esti-
mation du PIB en valeur est plus élevée'™ - avec, comme conséquence directe, une révision a la baisse
du ratio des dépenses, et ceci malgré des dépenses plus élevées dans les deux secteurs. Au niveau de

102 Les données présentées se réferent a la présentation du projet de budget pour l'année 2022 effectuée le 13 octobre 2021 par
le ministre des Finances. D'éventuels amendements ne sont pas pris en compte.

103 Voir le graphique 42 dans le chapitre 3.1.
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l'administration centrale, le ratio des recettes a été révisé a la hausse, malgré le relevement du PIB en
valeur, en raison d'une augmentation plus importante des recettes.

Au niveau des administrations publiques, la forte révision a la baisse du ratio des dépenses (-2,0 p.p.),
accompagnée d'une stabilisation du ratio des recettes entraine une amélioration du solde de l'ordre
de 2,0 p.p.

Dans l'administration centrale, 'amélioration du solde a concurrence de 1,6 p.p. s'explique par une
révision a la hausse du ratio des recettes (+0,5 p.p.), accompagnée d'une révision a la baisse du ratio
des dépenses (-1,2 p.p.).

Le tableau 19 présente les évolutions prévisionnelles, contenues dans le projet de budget 2022 et dans
le projet de LPFP 2021-2025, des recettes et des dépenses ainsi que des soldes des administrations
publiques et de l'administration centrale.

Aprés une hausse importante des recettes en 2021 (+12,7 % pour 'administration centrale et +10,2 %
pour les administrations publiques) faisant suite aux taux de croissance négatifs enregistrés en 2020,
une croissance plus modérée serait enregistrée au cours de ['année 2022 (+4,3 % pour l'administration
centrale et +4,6 % pour les administrations publiques).

Sur le volet des dépenses, apres des taux de croissance exceptionnellement élevés enregistrés pour
2020 (+14,2 % pour U'administration centrale et +12,7 % pour les administrations publiques), consé-
quence de la crise économique et des mesures de stabilisation mises en place par le gouvernement,
des taux de croissance plus faibles seraient observés en 2021 en raison d'effets de base liés a l'année
2020 et du retrait partiel des mesures de soutien. Ces taux de croissance seraient en hausse sur la
période 2022-2025, tant au niveau de l'administration centrale que des administrations publiques.

Tableau 19 :
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
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025

Administration centrale

Total des recettes 18927 21335 22253 23 421 24566 25727
Taux de croissance -1,9 12,7 4,3 5,2 4.9 4,7 4,8
Total des dépenses 22126 22705 23 483 24612 25506 26 439
Taux de croissance 14,2 2,6 3,4 4,8 3,6 3,7 3,9
Solde -3199 -1370 -1230 -1191 -939 -712
Total des recettes 28020 30870 32297 33922 35473 37165
Taux de croissance -1,0 10,2 4,6 50 4,6 4,8 4,7
Total des dépenses 30297 31286 32440 34022 35376 36915
Taux de croissance 12,7 33 3,7 4,9 4,0 4,4 4,2
Solde -2277 -416 -143 -100 97 250

Sources : Projet de budget 2022, projet de LPFP 2021-2025, calculs BCL

Sur la période 2022-2025, les taux de croissance des recettes de l'administration centrale prévus par
le gouvernement (croissance annuelle moyenne de 4,8 %) sont inférieurs a la moyenne historique de
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5,6 % calculée sur la période 2000-2019'%*. Si ces prévisions peuvent paraitre prudentes prima facie, il
convient toutefois de garder a U'esprit les éléments suivants : Il n'est pas exclu que les conséquences
de la crise sanitaire et économique liée au COVID-19 ne se fassent encore sentir au cours de ['horizon
de projection, notamment au début de ce dernier, et de ce fait pourraient ralentir la dynamique des
recettes de l'administration centrale. De plus, des baisses de recettes pour l'administration centrale
sont susceptibles de se matérialiser dans les années a venir, engendrées notamment par les baisses
successives du taux d'imposition sur le revenu des sociétés (taux IRC abaissé de 21 % a 17 % entre 2017
et 2019).

Sur le volet des dépenses, la croissance projetée de 3,9 % en moyenne sur la période 2022-2025 est éga-
lement bien inférieure a la croissance observée au cours des années précédentes (6,0 % en moyenne
sur la période 2000-2019)'%. Pourtant, les dépenses pourraient subir d'importantes pressions a la
hausse parce que les autorités devront faire face a de nombreux défis dans les années futures (en ma-
tiere de protection sociale, de logement, d'infrastructures, dépenses liées aux objectifs climatiques, ...).

Le tableau 20 illustre l"évolution du ratio des recettes, des dépenses et des soldes de l'administration
centrale en pourcentage du PIB contenue dans le projet de LPFP 2021-2025.

Exception faite de l'année 2022 au cours de laquelle le ratio des recettes enregistrerait une tres légere
baisse (-0,1 p.p.), ce dernier augmenterait progressivement au cours de la période 2022-2025, pour
atteindre 31,4 % du PIB en 2025 et donc un niveau supérieur au ratio observé en 2021 (30,8 % du PIB).
La hausse du ratio serait identique si on prenait comme point de départ l'année 2019, soit avant la crise
liée au COVID-19.

Du c6té des dépenses, le ratio passerait de 32,7 % du PIB en 2021 a 32,3 % du PIB en 2025 soit une
baisse de 0,4 p.p. La baisse du ratio ne serait cependant pas linéaire au vu de la hausse, certes modé-
rée, que l'on enregistrerait en 2023. En 2025, et par rapport au niveau dégagé en 2019, le ratio des
dépenses serait supérieur a concurrence de 1,4 p.p.

Tableau 20 :
Evolutions des recettes, des dépenses et des soldes de U'administration centrale (en % du PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 DIFFERENCE 2021-2025
Recettes 30,8 295 30,8 30,7 31,1 3,3 31,4 0,7
Dépenses 30,9 34,5 32,7 32,4 32,7 32,5 32,3 -0,4
Solde -0,1 -5,0 -2,0 =17/ -1,6 -1,2 -0,9 11

Sources : Programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

Il ressort de l"évolution des recettes et des dépenses projetées que le solde de l'administration cen-
trale, apres la forte amélioration projetée pour 2021'%, devrait s'améliorer de maniére moins marquée
en 2022 et en 2023 avant qu'une réduction plus importante du déficit ne soit projetée pour 2024 et 2025.
Sur la période 2021-2025, cette amélioration découlerait a la fois d'une hausse progressive du ratio des
recettes et d'une baisse moins marquée de celui des dépenses.

104 Sion prend les années 2000-2020, alors la hausse des recettes s'établit en moyenne a 5,5 %.
105 A Uinstar des recettes, si on prend les années 2000-2020, alors la hausse des dépenses s'établit en moyenne a 6,1 %.
106 Cette amélioration surviendrait en accord avec les chiffres en base SEC2010 présentés par le ministre des Finances le

26 novembre 2021, quand il a annoncé une situation légérement excédentaire pour l'administration centrale sur les dix pre-
miers mois de l'année 2021.
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Le solde de l'administration centrale resterait toutefois en territoire négatif sur l'ensemble de la pé-
riode de projection (déficit de 0,9 % du PIB en 2025).

A l'aune des chiffres présentés et au vu des défis auxquels les autorités devront faire face dans les
années futures, des efforts devront étre entrepris, dans le but de réduire au maximum les déficits
enregistrés au niveau de l'administration centrale.

2.1.2 Impact de la crise sanitaire et économique sur les projections de finances publiques

La crise sanitaire et économique liée au COVID-19 ainsi que les mesures d'accompagnement budgé-
taire prises en vue de stabiliser ['économie auront un impact trés important sur les finances publiques
luxembourgeoises pour les années 2020 et 2021. Toutefois, le rebond économique et l'amélioration des
finances publiques semblent se faire de maniere plus marquée qu'initialement anticipé.

Une maniére d'appréhender ces deux impacts consiste a comparer les projections de la LPFP 2021-
2025 avec celles incluses dans la LPFP 2019-2023 (dernier exercice avant la pandémie] et la LPFP
2020-2024 (exercice précédent]. Les différences observées avec ces deux jeux de projections peuvent
fournir une bonne approximation de l'impact de la crise et du rebond enregistrés sur les recettes et
dépenses au cours 'horizon de projection 2020-2024, en faisant 'hypothese simplificatrice que le gou-
vernement n'‘a pas introduit de nouvelles mesures discrétionnaires'”’ .

Les tableaux suivants montrent ces écarts relatifs concernant le total des recettes, des dépenses ainsi
que la capacité de financement des administrations publiques.

Tableau 21
Différences dans la capacité de financement des administrations publiques entre la LPFP 2019-2023 et la LPFP 2020-2024

2020 2021 2022 2023

(en millions d’euros)

Total recettes -2 741 -2400 -2441 -2423
Total dépenses 2690 574 592 295
Capacité de financement -5431 -2974 -3033 -2718

Sources : STATEC, LPFP 2019-2023, LPFP 2020-2024, calculs BCL

Tableau 22 :
Différences dans la capacité de financement des administrations publiques entre la LPFP 2019-2023 et la LPFP 2021-2025

2020 2021 2022 2023

(en millions d’euros)

Total recettes <1484 -146 -346 -349
Total dépenses 1708 1371 1253 1418
Capacité de financement -3192 -1517 -1599 -1767

Sources : STATEC, LPFP 2019-2023, LPFP 2021-2025, calculs BCL

107 Afin d’appréhender 'impact net de la crise sur les données et les projections 2020-2023, les révisions afférentes aux données
pour 2019 ont été isolées.
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Le tableau 21 compare la LPFP 2019-2023 a la LPFP 2020-2024 et fournit un impact de la crise tel
gu’initialement estimé par le gouvernement en 2020. L'écart au niveau des administrations publiques
entre ces deux jeux de projections, qui était estimé a 5 431 millions d'euros en 2020, se réduirait au
cours des années suivantes pour s'afficher a 2 718 millions d'euros en 2023. L'écart dégagé sur l'hori-
zon de projection serait presque entierement attribuable au volet des recettes pour lequel un écart
de -2 423 millions d'euros subsisterait en 2023, alors le surplus de dépenses, qui aurait atteint 2 690
millions d'euros en 2020 (en lien avec la mise en ceuvre du programme de stabilisation et de relance)
ne serait plus que de 295 millions d’euros en 2023.

Le tableau 22 compare la LPFP 2019-2023 et la LPFP 2021-2025.

En comparant les soldes des tableaux 21 et 22, on observe que l'impact de la crise a été fortement revu
a la baisse sur tout 'horizon de projection.

Limpact de la crise, qui était estimé a 5 431 millions d'euros pour 2020 au niveau du solde des admi-
nistrations publiques dans la LPFP 2020-2024, ne serait désormais plus que de 3 192 millions d'euros
(soit une différence de -2 239 millions d'euros). Cet impact se réduiraita 1517 millions d’euros en 2021,
avant de remonter légérement a 1 767 millions d’euros en 2023.

Selon les données de la LPFP 2021-2025, U'impact de la crise en 2020 sur le solde (-3 192 millions
d'euros) serait attribuable a une moins-value de recettes a concurrence de 1 484 millions d'euros et a
un surplus de dépenses de 1 708 millions d’euros. En 2021, Uincidence de la crise se réduirait nette-
ment, a -1 517 millions d'euros. Cette amélioration serait largement due a une amélioration sur le volet
des recettes - les moins-values de recettes ne seraient plus que de 146 millions d'euros - alors que
le surplus de dépenses resterait assez élevé a 1 371 millions d’euros. Pour les années suivantes par
contre, l'incidence de la crise persisterait a ce niveau, voire s'accroitrait.

En ce qui concerne les recettes, bien que l'incidence de la crise se dissiperait d'ici la fin de 'horizon
de projection, un résultat qui suit d'assez pres 'hypothese que le PIB en valeur rejoindrait ses niveaux
estimés avant la crise [voir le graphique 42 dans le chapitre 3.1}, les moins-values de recettes (en
cumulé] sur les années 2020-2023 s'éléveraient toutefois a 1 542 millions d'euros [ou 2,5 % du PIB de
2019), ce qui, somme toute, semble assez élevé si on considére que la perte cumulée du PIB en valeur
serait, quant a elle, quasiment nulle.

En ce qui concerne les dépenses, lincidence de la crise serait plus élevée qu'estimée initialement et
persisterait jusqu'en 2023. Ceci est surprenant prima facie au vu du caractére temporaire des mesures
mises en place dans le but d'endiguer la crise économique et sanitaire (aides en faveur des entreprises
et des indépendants, large-scale testing, etc.) et de stabiliser le marché du travail (chémage partiel,
congé exceptionnel pour raisons familiales). Selon les documents budgétaires, les dépenses liées a la
crise n‘auraient, en effet, plus d'impact sur les soldes a partir de 2022.

Le tableau suivant montre l'écart de recettes sur l'horizon de projection en comparant les données de
la LPFP 2021-2025 avec celles de la LPFP 2019-2023.
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Tableau 23
Différences dans les recettes entre la LPFP 2019-2023 et la LPFP 2021-2025 (en millions d’euros)

Total recettes -1484 -146 -346 -349
P11 Production marchande 2 -6 2 16
P12 Production pour usage final propre 16 1 -4 -14
P.131  Paiements pour autre production non marchande -162 -53 7 -27
D2 Impots sur la production et les importations -528 566 702 737
D.39  Autres subventions sur la production 2 0 -9 -9
D.4 Revenus de la propriété -280 -54 -148 -151
D5 Impots courants sur le revenu, le patrimoine, etc. -455 -458 -860 -852
D.61  Cotisations sociales -46 -81 -63 -93
D.7 Autres transferts courants 19 -13 43 54
D.9r  Transferts en capital a recevoir -51 -45 17 -8

Sources : STATEC, LPFP 2019-2023, LPFP 2021-2025, calculs BCL

Comme mentionné ci-dessus, 'écart sur le volet des recettes projeté pour 2020 (-1 484 millions d'eu-
ros) se réduirait fortement en 2021 (-146 millions d’euros) avant d'augmenter légérement au cours des
années 2022-2023 (-346 millions en 2022 et -349 millions en 2023).

Cet écart s'expliquerait principalement par les différences dégagées au niveau des imp6ts courants sur
le revenu et le patrimoine (IRPP, IRS, IF), des cotisations sociales et des revenus de la propriété. Les
incidences a la baisse sur ces trois postes seraient cependant partiellement contrebalancées par une
incidence a la hausse sur les recettes relatives aux impdts sur la production et les importations (TVA,
taxe d'abonnement, accises), a l'exception de l'année 2020.

Les imp0Gts courants sur le revenu et le patrimoine projetés pour 2020 dans la LPFP 2021-2025 seraient
inférieurs a concurrence de 455 millions par rapport a ceux projetés dans la loi de programmation
2019-2023. La moins-value de recettes serait en hausse au cours des années suivantes pour atteindre
852 millions d'euros en 2023.

A l'aune de ces chiffres, plusieurs facteurs pourraient expliquer ces moins-values. Premiérement, le
gouvernement a octroyé aux ménages et aux entreprises des annulations d'avances et des reports de
paiement pour 2020 & concurrence de 232 millions d’euros'®. Etant donné que ces impdts sont enregis-
trés selon la méthode de la caisse transactionalisée, on pourrait s'attendre a ce que les moins-values
de recettes diminuent a partir de 2021 sous l'effet de remboursements en 2021 des imp6ts dus mais
non payés. Toutefois, on peut s'interroger sur la capacité de l'administration fiscale a récupérer ces
montants. Dans le cas ou les impots dus ne seraient pas encaissés au cours de l'horizon de projection
sous revue, on devrait alors observer une hausse du stock d'arriérés d'impot. Deuxiemement, la tra-
jectoire concernant les recettes d'impdts sur le revenu des sociétés (IRS) a été trés fortement révisée a
la baisse'”, ce pourrait expliquer une partie des différences projetées. Enfin, la croissance de la masse
salariale qui serait plus dynamique dans la LPFP 2021-2025 que dans la LPFP 2019-2023 devrait quant
a elle exercer un impact a la baisse sur les moins-values concernant ces recettes d'imp6ts.

108 Voir https://mfin.gouvernement.lu/fr.html : communication du ministre des Finances le 26 novembre 2021.

109 Voir la partie 2.2.2 relative a U'imp6t sur le revenu des sociétés.
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En ce qui concerne les cotisations sociales, Uirruption de la crise entrainerait des recettes moindres
a concurrence de 46 millions d’euros en 2020. Cette moins-value augmenterait au cours des années
ultérieures pour s'afficher a 93 millions d’euros en 2023. Cette différence est difficilement explicable
vu que la dynamique ayant trait a la masse salariale serait plus importante dans la LPFP 2021-2025.

Enfin, les moins-values relatives aux revenus de la propriété pourraient trouver leur origine, du moins
en partie, dans une baisse des revenus du Fonds de compensation.

Aprés avoir enregistré un écart important en 2020 (528 millions d’euros), les moins-values de recettes
relatives aux imp6ts sur la production et les importations se transformeraient en plus-values de re-
cettes au cours des années 2021-2023, cette derniére affichant un montant de 737 millions d'euros
en 2023.

Ces plus-values seraient dues aux recettes supplémentaires prévues pour les trois composantes prin-
cipales des impdts sur la production et les importations, a savoir la taxe d'abonnement (évolution favo-
rable des marchés financiers au cours de l'année 2021), la TVA et les droits de douane et d'accises
(introduction de la taxe CO, en 2021 et rehaussement en 2022 et 2023).

Le tableau suivant montre les écarts de dépenses enregistrés en comparant les données de la LPFP
2021-2025 avec celles de la LPFP 2019-2023.

Tableau 24 :
Différences dans les dépenses entre la LPFP 2019-2023 et la LPFP 2021-2025 (en millions d’euros)

2020 2021 2022 2023

Total dépenses 1708 1371 1253 1418
p.2 Consommation intermédiaire -2 247 261 229
P.5b  Formation de capital 201 89 114 361
D.1 Rémunération des salariés 211 247 344 416
D.29  Autres imp6ts sur la production 0 1 0 0
D.3 Subventions 38 72 50 76
D.4 Revenus de la propriété -42 -33 -57 -T4
D5 Impots courants sur le revenu, le patrimoine, etc. 1 -3 -3 -3
D.62  Prestations sociales autres que transferts sociaux en nature 1033 439 263 232
D.632  Prestations sociales en nature etc. 129 68 124 42
D.7 Autres transferts courants -49 -18 73 77
D9p  Transferts en capital a payer 131 280 179 120
NP Acquisitions moins cessions d'actifs non financiers non produits 56 -17 -95 -57

Sources : STATEC, LPFP 2019-2023, LPFP 2021-2025, calculs BCL

Par rapport aux dépenses projetées pour 2020 dans la LPFP 2019-2023, celles incluses dans la LPFP
2021-2025 afficheraient un surplus de 1 708 millions d’euros.

Les postes budgétaires impactés par la mise en ceuvre du plan de stabilisation et de relance alimente-
raient cet écart a savoir les prestations sociales en espéces (+1 033 millions], la rémunération des sala-
riés (+211 millions), les investissements (+201 millions), et les transferts en capitaux (+131 millions).
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Le surplus de dépenses observé entre les deux lois de programmation atteindrait 1 371 millions d'eu-
ros en 2021, soit une baisse de seulement 335 millions d’euros entre ces deux années. Les dépenses
de prestations sociales en espéces (-594 millions d'euros), les investissements (-112 millions d'euros)
seraient les principaux postes qui contribueraient a la baisse de 'écart observé entre les deux jeux de
projections. Les dépenses relatives a la consommation intermédiaire et a la rémunération des sala-
riés exerceraient, quant a elles, une pression a la hausse sur l'écart observé entre les deux jeux de
projections.

Selon les chiffres fournis par le ministere, le total des aides directes aux ménages et aux entreprises
dans le cadre de la lutte contre la crise serait de l'ordre de 575 millions en 2021"° contre 1 674 mil-
lions d'euros en 2020, soit une diminution de l'ordre 1 100 millions d'euros. A la lecture des montants
présentés au tableau 24, il est difficile d'appréhender le caractére temporaire de certaines mesures.
A U'horizon 2023, le surplus de dépenses projeté dans la LFPF 2021-2025 serait de L'ordre de 1 418
millions par rapport a celui projeté dans la LPFP 2019-2023. Ce surplus ne peut résulter des mesures
prises pour combattre la pandémie, puisque celles-ci se réferent aux années 2020 et 2021. Outre la
révision a la hausse des dépenses d'investissement (+361 millions d'euros), de consommation intermé-
diaire (+229 millions d'euros] et de prestations sociales en espéces (+232 millions d’euros), il convient
également de noter une augmentation des dépenses relatives a la rémunération des salariés pour un
montant de 416 millions d’euros et qui, selon la documentation budgétaire, serait due a un programme
de recrutement ambitieux au niveau de l'administration centrale".

En conclusion, on observe que la crise économique et sanitaire aurait un effet persistant sur les soldes
des administrations publiques luxembourgeoises, effet qui se matérialiserait principalement coté dé-
penses. Toutefois, une comparaison entre les deux lois de programmation pluriannuelle montre que
les recettes ont aussi été revues a la baisse et ce, de maniére structurelle.

A l'aune de ce qui précede, on peut aussi s'interroger si certaines dépenses effectuées en 2020 et en
2021 dans le cadre de la crise sanitaire et économique et qui sont considérées actuellement comme
exceptionnelles ou étant de nature temporaire, ne seraient cependant pas susceptibles d'impacter de
maniére plus structurelle les dépenses des administrations publiques et ce, a un horizon plus lointain.
On peut penser par exemple aux dépenses liées au chdmage (indemnités de chdmage et dépenses liées
aux mesures de soutien a U'emploi], a la mise en ceuvre de cellules de reclassement (Luxair, Arcelor),
voire encore aux dépenses de prépensions.

110 Voir les pages 28-29 du Programme de stabilité présenté en avril 2021. Selon les chiffres présentés le 26 novembre 2021 par
le ministre des Finances, le montant de ces aides s'est élevé a 608 millions d’euros au cours des 10 dix premiers mois de
l'année 2021.

111 Le nombre de personnes employées dans le secteur des administrations publiques (défini suivant les normes SEC2010), est
passé de 63379 en 2019 3 66 070 en 2020, soit une hausse de 2 691 personnes (ou 4,2 %) en un an. Depuis 2017, U'emploi dans
les administrations publiques a augmenté d’'un peu plus de 2 000 personnes chaque année. Pour 2022, le gouvernement
prévoit 2 064 postes supplémentaires. Si ce nombre est en ligne avec 'évolution de l'emploi observée sur la période la plus
récente, la prudence reste de mise quant a l"évolution effective future de 'emploi dans le secteur public. En effet, ce renforce-
mentde personnel en 2022 ferait suite & une création nette d'emplois déja élevée en 2020 (et les 1 026 postes supplémentaires
déja projetés pour 2021). De méme, il convient de rappeler qu'il s'agitici de postes a créer en sus des recrutements a effectuer
en remplacement de postes devenus vacants, le tout dans un contexte de difficultés de recrutement qui restent 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) et 'encadré 3 « Masse salariale du secteur public » dans
l'avis de la BCL sur le projet de budget 2020 (Bulletin BCL 2019/3, pp. 167-174).

L'article budgétaire 08.0.11.310 tient compte des « dépenses supplémentaires résultant ou pouvant résulter de nouvelles
mesures légales, réglementaires et contractuelles... ». Dans le projet de budget 2022, cet article prévoit une dépense supplé-
mentaire de 131 millions d’euros pour 'année 2022 (aprés une dépense de 130 millions inscrite au budget 2021).
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2.1.3 Nouvelles mesures

Le projet de budget 2022 contient peu de nouvelles mesures. Il s'agit de mesures fiscales dont l'objectif
est la simplification administrative ou qui correspondent a des ajustements techniques. Selon les docu-
ments budgétaires, aucun impact budgétaire n'est renseigné. Ces mesures sont :

v Introduction d’un traitement fiscal pour le nouveau produit d épargne-retraite individuelle européen
(PEPP] aux termes du réglement (UE) 2019/1238.

v Elargissement de la liste des fins fiscalement favorisées dans le cadre des produits d'épargne-
logement.

v Extension de la bonification d'impét sur le revenu en cas d’'embauchage de chomeurs.
Un amendement au projet de loi prévoit de nouvelles mesures du coté des dépenses :
v Augmentation de l'allocation de vie chére de 200 euros (+5,7 millions d'euros).

v/ Gratuité des repas pour les enfants inscrits a 'éducation précoce ou scolarisés pour les familles a
faible ou modeste revenu et participation de ['Etat concernant le fonctionnement de services d'édu-
cation et d'accueil pour enfants (+ 11 millions d’euros).

v Indexation rétroactive au 1°" octobre 2021 des allocations familiales (il n'y a pas de surcolt pour
2022 car les crédits budgétaires affectés aux allocations familiales avaient déja été revus a la
hausse pour 2022).

Au vu de ce qui précéde, les commentaires suivants peuvent étre faits.

Il est regrettable que les mesures ayant un co(t budgétaire ne soient pas insérées dans le projet de

budget 2022, mais y soient intégrées via des amendements, et ce, d'autant plus qu'elles étaient déja
annoncées avant la présentation faite par le ministre des Finances le 13 octobre 2021"2.

Les mesures présentées dans les amendements ne sont pas détaillées ou motivées. Du fait que la
date de leur mise en ceuvre n'est pas spécifiée, il est légitime de s'interroger sur les colts budgétaires
effectifs, méme si les amendements budgétaires incluent des estimations.

Il n'est pas clair si la mesure ayant trait a la gratuité des maisons-relais en dehors des vacances sco-
laires et qui a été annoncée par le Premier ministre dans son discours du 12 octobre est déja incluse
dans les mesures présentées. En effet, du fait que la mesure s'appliquera uniquement a partir de la
rentrée scolaire de septembre 2022, on aurait pu s'attendre a ce que le colt budgétaire des postes
repris dans les amendements budgétaires augmente plus fortement en 2023.

2.2 UANALYSE DETAILLEE DES RECETTES

Lannée 2020 a été marquée par la crise sanitaire qui a eu des répercussions économiques importantes.
Les recettes des administrations publiques ont ainsi baissé de 1 % par rapport a 2019. C'est la premiere
fois au cours de la période 1995-2020 que les recettes exprimées en termes nominaux ont diminué.

112 Voir la déclaration du gouvernement sur la situation économique, sociale et financiere du pays 2021 par le Premier ministre
le 12 octobre 2021.
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Avant d'aborder en détail
série de recettes particuliere-
ment importantes, le graphique
suivant montre la répartition des
recettes des administrations pu-
bligues. Ces recettes financent
bien entendu
services fournis par les adminis-
trations publiques ; mais, elles
permettent également & UEtat
d'assurer, sur base de la struc-
ture des dépenses, son réle de
redistribution.
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les biens et les

Il ressort de ce graphique que les
recettes fiscales et les cotisations
sociales constituent avec un poids
de 91 % en 2020, les principales
sources de revenus des adminis-
trations publiques. Les poids des
cotisations sociales, de limpot
sur le revenu des personnes phy-
siques, de l'impot sur la fortune
et des revenus de la propriété ont
augmenté en 2020 par rapport a
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Graphique 25
Composition des recettes des administrations publiques en 2010, 2015, 2019 et 2020
(en %)
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2009, 2014 et 2019. Le poids des impots sur le revenu des personnes morales a, quant a lui, baissé entre
2019 et 2020 mais est toujours supérieur a celui observé en 2015.

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 25 :

Composition des recettes fiscales des administrations publiques (en %)

1970 | 1975 | 1980 | 1985 mm 2000 | 2005 m 2015 | 2019 | 2020

Impots sur le revenu des personnes
physiques

TVA 15
Impots sur le revenu des sociétés 27
Droits d'accises 9
Taxe d'abonnement 3
Imp6t sur la fortune 2
Imp(:)t foncier, Droit§de succession, 4
Impéts sur transactions

Autres prélévements 6

16 17 19 19 19 23 25 23 21 21
23 24 22 24 24 21 21 17 21 18
12 14 13 16 16 16 13 10 9 9
3 3 4 4 8 7 6 7 6 6
1 2 2 2 2 2 2 3 4 5
3 3 5 3 4 3 2 2 3 g
3 3 2 2 2 2 2 2 2 2

Source : STATEC
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Graphique 26
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Le graphique indique que les re-

Composition des recettes fiscales des administrations publiques cettes provenant de l'impﬁt sur

les personnes physiques et de
U'imp6t sur les personnes mo-
rales ont représenté respective-
ment 36 % et 18 % des recettes
fiscales en 2020. La part payée
par les sociétés a atteint son ni-
veau le plus bas en 2014 (16 %). La
part payée par les personnes phy-
siques a été en hausse entre 2002
et 2015 sans pour autant atteindre
les niveaux observés avant 1981.
Elle a ensuite diminué entre 2016
et 2019 avant d'augmenter a nou-
veau en 2020.

La part de la TVA dans le total des
recettes a nettement progressé

B Impbts sur le revenu des PP W TvVA M Impbdts sur le revenu des PM au cours des années récentes

[ Taxe d’abonnement [ Impét sur la fortune pour atteindre 28 % en 2014. Cette

B Impdt foncier, Droits de succession, Impéts sur transactions B Autres prélévements part s'est réduite sensiblement

Source : STATEC

a partir de 2015 en raison de la
baisse des recettes de TVA issues
du commerce électronique. En
2020, elle s’élevait a 21 %. Il convient finalement de noter la baisse du poids des droits d'accises depuis
2004. Leur part est passée de 18 % en 2004 a 9 % en 2020.

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'imp06t sur le revenu des personnes physiques, U'impdt sur le revenu des sociétés, les droits de
douanes et accises, la taxe d'abonnement et la TVA.

2.2.1 Impbdt sur le revenu des personnes physiques
2.2.1.1 Revue historique de l'imp06t sur le revenu des personnes physiques
Au cours de la période 2010-2019, les recettes d'impét sur le revenu des personnes physiques (IRPP) ont

progressé a un rythme moyen de 7,3 % par an. Cette croissance a été permise notamment par l'impact
positif sur les recettes de linstauration de mesures fiscales ayant trait aux personnes physiques'?,

113 Parexemple, le relévement du taux de l'impdt de solidarité en 2011 et 2013, U'ajout des tranches taxées a 39 % (en 2011) et 40 %
(en 2013]) dans le baréme progressif de L'impot ou encore Uinstauration de l'impdt d'équilibrage budgétaire temporaire pour
les années 2015 et 2016.
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malgré l'impact négatif engendré par la mise en ceuvre de la réforme fiscale au 1¢" janvier 20174, Par
ailleurs, la masse salariale, U'indicateur macroéconomique qui s'approche le plus de la base imposable
sous-jacente aux recettes IRPP, a connu une croissance annuelle moyenne de 5,1 % sur la période
2010-2019.

Leffet de la croissance de la masse salariale sur les recettes IRPP est double : d'une part, la crois-
sance de U'emploi implique une croissance proportionnelle des recettes. D'autre part, en raison du
caractere progressif du bareme des impots sur le revenu des personnes physiques, la croissance des
revenus imposables nominaux par salarié va avoir pour effet d'augmenter les taux moyens d'imposi-
tion. 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.

En 2020, malgré la crise sanitaire et économique, les recettes d'impot sur le revenu des personnes
physiques (IRPP) ont connu une croissance positive (+6,3 %), toutefois inférieure a la croissance
moyenne de la période 2010-2019.

Elles se sont établies a 6 290 mil- Eraplh‘q_“e 2; PP ot do fon g
. , . t tt t t t
lions d'euros, soit 9.8 % du PIB volution des recettes et décomposition des postes
i (en millions d'euros)
(cf. graphique 27).
6500

La croissance des recettes de 6000
U'IRPP en 2020 a notamment été 5500
portée par l'imp0ot sur les traite- 5000
ments et salaires, qui a augmenté 4500
de 7,8 % par rapport a son niveau 4000
de 2019. Cette hausse peut sem- 3500
bler quelque peu étonnante prima o
facie sachant que le marché de 5 500
lemploi a été fortement tou-

, . 2 000
ché par la crise, engendrant une
baisse des heures travaillées. La e
masse salariale a quant  elle cri 1000
de 3,8 % en 2020, soit un rythme 500
inférieur a celui observé au cours 0
de la période 2010-2019 [+5"| %]_ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TOUtefOiS' la mise en place dvun B mpdt retenu sur les traitements et salaires [ ] Impé_tsurlt_e revenu c!es personnes
Feglme de Chomage partle[ B Imp6t solidarité majoration personnes physiques [PRBEIIES (it (ar valte eessElie
« COV|D_19 » a permis d'octroyer B Autres B Impdt retenu sur les revenus de capitaux
un revenu de remplacement aux
bénéficiaires, soumis a limpot Sources : STATEC, calculs BCL

114 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 baréme d’imposition des personnes physiques en vue d'une imposition plus progressive.

- Adaptation ciblée de plusieurs crédits d'impot (crédit d'impdt pour salariés, crédit d'impdt pour indépendants, crédit d'im-
pot 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 l'épargne-
logement, Augmentation de la déductibilité des intéréts des préts hypothécaires pour l'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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sur le revenu. Une partie des dépenses effectuées par ['Etat lui est donc revenue sous forme de re-
cettes d'IRPP. Le projet de budget 2022 ne fournit néanmoins aucun détail sur les recettes obtenues
suite au versement des prestations de chémage partiel COVID.

Les recettes d'imposition des personnes physiques fixée par voie d'assiette ont connu une croissance
importante en 2020 (+11,8 %). Il en résulte que 'impdt fixé par voie d'assiette observé en 2020 (874
millions d’euros) a retrouvé son niveau de 2017 (822 millions d’euros), soit celui avant l'apparition de
'impact décalé des mesures fiscales introduites en 2017. Ici encore, outre l'impact du chémage par-
tiel, on peut également s'interroger sur l'impact de l'annulation des avances pour les deux premiers
trimestres de l'année 2020 octroyée aux personnes physiques qui réalisent un bénéfice commercial, un
bénéfice agricole et forestier ou un bénéfice provenant de l'exercice d'une profession libérale. Selon le
rapport d'activité 2020 de 'Administration des contributions directes [ACDJ, 1 637 demandes d'annula-
tion de la part de personnes physiques ont été effectuées, pour un montant total de 38 millions d’euros,
et 202 demandes de délai de paiement ont été effectuées pour un montant total de 6 millions d'euros,
soit un total de 44 millions d'euros (0,7 % des recettes IRPP).

L'imp6t sur le revenu des capitaux, de nature volatile, a baissé de 11,8 % en 2020. Ce recul pourrait
étre la conséquence d'une moindre perception de dividendes. En effet, lors de la pandémie, nombre de
sociétés ont réduit, voire annulé le versement de dividendes pour l'année 2020. Cette baisse pourrait
également s'expliquer au regard d'un important effet de base, suite aux augmentations importantes
des recettes collectées en 2018 (+ 27 %) et 2019 (+5,8 %).

Le tableau suivant reprend les données relatives a l'imp6t sur le revenu des personnes physiques pour
2019 et 2020 en base caisse et en base SEC2010. Le montant de recettes de U'IRPP finalement percues
en 2020 s"éleve a 6 200 millions d’euros, ce qui est plus bas que le montant prévu dans le budget 2020
(6 615 millions d’euros), mais néanmoins plus élevé que les estimations réalisées dans le cadre du bud-
get 2021 (compte provisoire de 2020), qui prévoyaient des recettes de 5 750 millions d’euros. Le mon-
tant encaissé n'est néanmoins pas surprenant si on prend en compte que la croissance de la masse
salariale pour 2020, qui était estimée a -4,0 % dans le budget 2021, s'est finalement élevée a +3,8 %',
Il aurait été appréciable que le gouvernement (ou le STATEC dans son scénario macroéconomique)
fournisse des détails concernant l'incidence des prestations liées au chémage partiel COVID sur la
base imposable de U'IRPP ainsi que sur les recettes engrangées et ce, pour les années 2020 et 2021.

Tableau 26 :

Imp6t sur le revenu des personnes physiques en base caisse et en SEC2010 (en millions d’euros)

DONNEES BASE CAISSE DONNEES SEC2010

BUDGET |CPTE PROV.

Imp6t retenu sur les traitements et salaires 4110 4765 4200 4470 4146 4468
Idma;it\';f; le revenu des personnes physiques fixé par voie 769 845 70 809 782 874
Impdt solidarité majoration personnes physiques 379 435 385 410 382 410
Imp6t retenu sur les revenus de capitaux 516 470 320 420 516 456
Autres 93 100 86 91 91 82
Total 5867 6615 5750 6200 5917 6290
Taux de croissance 12,8% -2,0% 5,7% 6,3%

Sources : budgets 2020 et 2021, STATEC, calculs BCL

115 Ce chiffre est issu des données du STATEC (données d’octobre 2021), le taux repris dans le projet de budget de 2022 est de
2,3 %. L'élasticité implicite entre les recettes et la base macro est de 1,5 (=5,7/3,8).
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2.2.1.2 Evaluation du projet de budget 2022

Pour l'année 2021, le compte prévisionnel fait état d'une croissance des recettes IRPP de 10,8 % par
rapport au compte 2020 (cf. graphique 28] et de 10,9 % par rapport au budget 2021. En termes nomi-
naux, le montant des recettes IRPP inscrit au budget 2021 s"élevait a un total de 6 190 millions d’euros,
contre 6 866 millions d'euros dans le compte prévisionnel 2021, soit une différence de 676 millions
d’euros.

Cette différence de 676 millions d'euros provient plus particulierement de plus-values ayant trait a
Uimp6t sur le revenu des capitaux (300 millions), U'ITS (255 millions), l'imp6t sur le revenu par voie
d'assiette (105 millions] et enfin U'impot de solidarité (28 millions).

L'évolution positive est principalement le résultat de l'amélioration de la situation sanitaire et de la
reprise de l'activité économique.

Premierement, une nette hausse de l'imp6t sur le revenu des capitaux est estimée par le gouvernement
dans le compte prévisionnel pour 2021 (environ + 55 %). Cette plus-value peut paraitre surprenante
étant donné que de nombreuses sociétés ont soit réduit, soit annulé les versements de dividendes lors
de la pandémie.

Deuxiemement, les recettes d'impot sur les traitements et salaires connaitraient une croissance posi-
tive de 7,4 %. Cette progression est plus importante que prévu du fait d'une croissance de la masse
salariale nominale estimée pour 2021 (+4,8 %)""* également supérieure aux attentes. L'évolution des
recettes serait toutefois [égérement inférieure a celle observée sur la période 2010-2019 [croissance
annuelle moyenne de +7,6 %).

Troisiemement, les recettes de l'impot sur le revenu fixé par voie d'assiette passeraient de 809 millions
d’euros en 2020 a 900 millions d’euros en 2021, soit un taux de croissance de 11 % et donc largement
supérieur au taux de croissance moyen observé au cours de la période 2010-2019 (5 %). Ceci s'expli-
querait par un ratio de recettes issues des soldes des années antérieures supérieur a ceux des années
précédentes. Ainsi, au cours des neuf premiers mois de l'année 2021, pres de 33 % des recettes de
U'impot sur le revenu fixé par voie d'assiette proviennent de recettes au titre des années d'imposition
antérieures a 'exercice budgétaire. Ce ratio était de 20 % en 2019 et de 24 % en 2020.

Enfin, le maintien du chémage partiel en 2021 devrait également contribuer a l"évolution positive des
recettes de l'IRPP puisqu'il s'agit d'un revenu de remplacement soumis a l'imp6t sur le revenu.

D'aprés les données en base « caisse » des recettes de |'Etat central se rapportant aux 9 premiers mois
de l'année 2021, le taux de croissance des recettes IRPP s'est établi a environ 18 % entre septembre
2020 et septembre 2021. En outre, les recettes IRPP au 30 septembre représentaient déja 84 % des
recettes budgétisées pour 2021. En faisant l'hypothese d'une croissance des recettes équivalentes a
celle observée au cours des neuf premiers mois de l'année 2021, le montant total des recettes IRPP
pour 2021 pourrait s'élever a un peu plus de 6 900 millions d’euros, contre 6 866 millions d'euros ins-
crits au compte prévisionnel pour 2021. Ceci semble indiquer que les projections pour les recettes IRPP
présentées dans le compte prévisionnel, devraient étre atteintes selon toute vraisemblance.

116 Lélasticité implicite qui est égale a 1,5 (= 7.4/4,8] n'est pas trés élevée en comparaison avec des estimations qui ont été
utilisées ou publiées dans d'autres rapports. A la page 58 du rapport du Conseil National des Finances Publiques sur le Pro-
gramme de stabilité 2021-2025, il est fait mention d'une élasticité de 1,75.

DU LUXEMBOURG

BULLETIN BCL 2022 - 1 167



Les documents budgétaires ne font aucunement mention de U'influence du chomage partiel sur l'évo-
lution des recettes. Il en est de méme en ce qui concerne le paquet de mesures fiscales incluant no-
tamment labolition du régime des stock-options, une augmentation de certains crédits d'impot ou
encore lintroduction d’'une prime participative pour les salariés. Bien que l'impact de l'ensemble de
ces mesures ait été considéré comme étant neutre sur la dynamique des recettes dans les documents
budgétaires de 2021, ces mesures auraient pu ex post avoir un impact différent de zéro sur les recettes
a partir de 2021. Labsence de détails complique une fois encore 'évaluation des recettes IRPP.

Pour 2022, les recettes IRPP progresseraient de 4,2 % par rapport au compte provisionnel de 2021.
Cette croissance semble tres prudente au regard du scénario macroéconomique présenté dans le pro-
jet de budget 2022, qui table sur une croissance de la masse salariale nominale de +6,6 %'". L'évolution
des recettes IRPP serait également inférieure a la croissance moyenne annuelle (7,3 %) observée au
cours de la période 2010-2019.

La croissance des recettes IRPP serait portée principalement par une croissance de +9,2 % des re-
cettes d'impét sur les traitements et salaires. Ce taux de croissance est sensiblement plus élevé que
ceux observés au cours des derniéres années (la croissance annuelle moyenne sur la période 2010-
2019 s'est établie a 7,6 %). A premiére vue, ce chiffre peut sembler cohérent au vu de la croissance de
la masse salariale prévue pour 2022 dans le scénario du gouvernement (+6,6 %)"®.

Limpdt sur le revenu par voie d'assiette diminuerait de 4,4 % en 2022 par rapport au compte pro-
visionnel de 2021 ce qui peut s'expliquer par l'effet de base di a la forte progression des recettes
estimées pour 2021. L'estimation

Graphique 28
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L'imp6t sur le revenu des capitaux
diminuerait quant a lui de 23 % en
2022 par rapport au compte provi-
sionnel de 2021. Cette baisse peut
s'expliquer par l'effet de base dii a
la forte progression des recettes
estimées pour 2021.

Au total, les recettes IRPP pro-
jetées  pour 2022 semblent
plausibles.

2020

B Impét retenu sur les traitements et salaires I Impét sur le revenu des personnes physiques fixé par voie d'assiette
Impét solidarité majoration personnes physiques [l Impdt retenu sur les revenus de capitaux
B Autres
e Total

2021 2022 2023 2024 2025
Pour les années 2023 a 2025, la
croissance annuelle moyenne des
recettes IRPP contenue dans le
programme pluriannuel s'éleve a

Note : pour 2021, les données sont issues du compte provisionnel.
Sources : projet de programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

7.8 %, soit un taux de croissance
plus élevé que ceux observés au

117 Lélasticité implicite est donc de 0,63 = 4,2/6,6.

118 L'élasticité implicite est donc de 1,4 =9,2/6,6.
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cours des derniéres années. La croissance de la masse salariale nominale projetée dans le scéna-
rio macroéconomique présenté par le gouvernement (moyenne annuelle de 4,6 %) est en revanche
inférieure aux tendances observées au cours des derniéres années. L'élasticité implicite sous-jacente
aux projections budgétaires est de 1,7 (=7,8/4,6), ce qui est légérement élevé en comparaison avec
["élasticité moyenne observée au cours de la période 2010-2019 (1,4) et qui implique donc que les taux
de croissance de U'IRPP prévus pour les années 2023 a 2025 peuvent sembler quelque peu optimistes.
Néanmoins, les recettes pourraient étre atteintes dans l'hypothése ot la croissance de la masse sala-
riale serait plus dynamique que prévu.

2.2.2 Impot sur le revenu des sociétés
2.2.2.1 Données historiques et projections budgétaires

Le graphique suivant montre ['évolution historique des recettes de l'imp06t sur le revenu des sociétés
(IRS)'™, sa décomposition par branches au cours de la période 2007-2020 telle que disponible dans les
documents parlementaires, ainsi que les projections contenues dans les budgets 2020 et 2021 et le
projet de budget 2022.

Le graphique 29 indique que la crise économique et financiére de 2008/2009 a eu un impact trés impor-
tant sur les recettes de l'IRS. En base des droits constatés (par année d'imposition)'?® les recettes ont
fortement reculé entre 2007 et 2009. Elles sont ensuite graduellement remontées mais ce n'est qu'en
2014, soit 7 ans apres le début de la crise, qu'elles ont finalement atteint un niveau supérieur a celui
enregistré en 2007.

En base caisse (par année budgétaire), les recettes ont légérement progressé entre 2007 et 2014. Par
la suite, la dissipation graduelle des effets de la crise s'est manifestée dans les données, mais, dans un
premier stade (2015-2016), l'encaissement des recettes n'a que modérément augmenté pour s'accélé-
rer fortement par aprés (2017-2019).

En 2020, le total des recettes de l'IRS a atteint un montant de 3 004 millions d’euros, soit en baisse de
23 % par rapport a l'année précédente. Il s'agit du premier recul apres trois années successives de
fortes progressions, recul d'une ampleur encore jamais observée auparavant'?’.

La baisse des recettes n'est pas directement attribuable a un recul des profits imposables dans le
contexte de la récession de 2020 puisque les résultats fiscaux n‘ont été déclarés a 'ACD qu'au plus tot
au courant de l'année 2021%? Elle s'explique plutdt [partiellement] par les mesures du gouvernement (et
de UACD) visant a amortir le choc de la crise sanitaire sur les entreprises. Dans le cadre du programme

119 Pour les besoins de cet exercice, nous avons regroupé les recettes de plusieurs imp0ts. Les recettes de l'impot des sociétés
[IRS) comprennent les recettes de 'imp6t 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 - CSJ.

120 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 impdts en droits constatés sont enregistrés selon l'année d'impo-
sition. La série des imp0dts 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 2020, la derniére observation (quasiment) entiérement
disponible concerne l'année 2015. Cette série n'est pas souvent utilisée, mais elle importe pour l'analyse économique, carelle
associe d'une maniére correcte les impots 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.

N

La série par année budgétaire est disponible depuis 2000.
Sur la base de la comptabilité nationale, ol les imp6ts payés par les sociétés sont enregistrés selon la méthode de la « caisse
ajustée », le profil des recettes est légérement différent en 2018 et 2019. Ces recettes auraient reculé de 18 % en 2020, ce qui

est comparable aux reculs de 2004 et de 1975.

122 Le calcul de la cote d'imp6t ne pourra dés lors se faire qu’en 2021, voire qu'au cours des années suivantes.
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Graphique 29 de stabilisation du 25 mars 2020,
E\:}O};J{(ﬂﬁ::shtjii(l?&igﬁjes et projetées des recettes de 'IRS'* le gouvernement avait donné l'op-
L000 tion aux entreprises de demander
3800 une annulation de leurs avances
3600 1 pour les deux premiers trimestres
gggg 1/ i de l'année et un délai de paiement
2000 /8 1 va—a—" supplémentaire pour les soldes
2800 /f B = = d'imp0ts restants dus. LACD avait
2600 7 BN R aussi considérablement ralenti le
2400 - . )
2200 A o weay daiiiln rythme du traitement des décla-
20001\ N AT LVT TR R rations d'imp6t. Ceci a eu pour
1800 ‘vivvl/ = E E E E = = H = = = = effet d'abaisser nettement les
U= X recettes de U'IRS percues sous la
i EEEEEEEEEREENRR _ pere _
1200 o  FRRERRREREERERE R forme d'arriérés d'impdts'?. Fina-
1000 = = = = = = = = = = = = = lement, il se pourrait aussi que
800 . " .
oo EEEEEEEEREEER les ava‘n\ces ffnelnt été ;balssees
200 BEERERERRERRERRERRRERRERRE de maniéere générale (voir le gra-
EEEEEEEEERNERR hique 30 ci-aprés)
200 phique 30 ci-apres).
N I S S EEEEEEEEE
{\/ ('\( * *

W@Q $ § r§ §% @S $ § §b § (§ {é‘& (é‘\f Sur la base des données men-

B Autres [ Banques M Soparfi = Total - caisse - par année budgétaire suelles diSpOﬂibLGSQS, la somme

= Comptabilité nationale - Total - droit constatés - par année d’imposition des recettes de LIRS a atteint

—~ Budget 2021 —=— Budget 2020 —h— Projet de budget 2022 2 387 millions d’euros au 30 sep-

Sources : STATEC, ministére des Finances, budget 2021, projet de budget 2022, calculs BCL

tembre 2021, soit 80 % des re-
cettes prévues dans le budget
2021 pour l'année 2021.

Le compte prévisionnel pour l'année 2021 - il s'agit d'une actualisation des projections de l'année en
cours par le ministére des Finances pour intégrer les développements récents - table sur un montant
de 3079 millions d'euros. Ceci correspond a une légere révision a la hausse de 82 millions d'euros (3 %)
par rapport au budget 2021. Ce chiffre est légerement inférieur a une simple extrapolation linéaire
(3 183 millions d'euros) pour l'ensemble de 'année 2021 des développements des neuf premiers mois
de l'année et il devrait donc étre assez facile d'atteindre, voire de dépasser la projection du compte
prévisionnel.

Selon les documents budgétaires, les recettes de U'IRS se stabiliseraient en 2022 (a 3 079 millions
d'euros] par rapport au compte prévisionnel de l'année 2021. Par la suite, elles augmenteraient a 3 153
millions d’euros en 2023, 3 226 millions d’euros en 2024 et 3 300 millions d’euros en 2025. En fin d"hori-
zon de projection, le niveau des recettes n‘atteindrait donc pas encore le niveau atteint avant la pandé-
mie de COVID-19 (2019) et il serait méme encore inférieur au niveau de 2018.

123 En 2020, les recettes de 3004 millions d’euros se répartissent en avances de 2 197 millions d’euros et en arriérés d'impé6ts de
807 millions d’euros. Pour ces derniers, il s'agit du niveau le plus bas depuis 2016.

124 La décomposition par branches est faite selon les codes NACE (Nomenclature statistique des Activités économiques dans la
Communauté Européenne).

Labranche des SOPARFI comprend, en outre des « sociétés de participation classiques » aussi des « sociétés figurant comme
téte de groupe ». Si on classait ces sociétés dans le secteur économique du groupe concerné, alors cela aurait pour effet
d'abaisser la part des impots payés par les SOPARFI au profit des autres branches économiques. Une telle reclassification, a
des fins analytiques, aurait également une incidence sur la répartition par branches de l'imp6t sur la fortune.

125 Voir le rapport présenté le 19 octobre 2021 par 'Administration des contributions directes [ACD) & la Commission des finances
et du budget (COFIBU]J.
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La trajectoire entiére des recettes a été légerement ajustée a la hausse. La révision cumulée par rap-
port au budget 2021 s'éleve a 240 millions d’euros (pour la période 2021-2024), ce qui correspond en
moyenne a 0,1 % du PIB.

Cette trajectoire des recettes reste néanmoins nettement en-dessous de celle incluse dans le budget
2020 et de la LPFP 2019-2023, les dernieres projections disponibles avant la pandémie. Les révisions
a la baisse par rapport a ces estimations s'élevent a 523 millions d’euros en moyenne par année pour
la période 2021-23 (0,8 % du PIB de 2020 en moyenne). Ces révisions ne peuvent pas s'expliquer par les
mesures du gouvernement'?, mais elles sont dues aux répercussions de la crise sanitaire sur l'activité
économique et l'appréciation que le gouvernement fait de ces incidences sur les profits imposables des
entreprises.

2.2.2.2 Nouvelles mesures budgétaires et autres

Dans le projet de budget 2022, il n'y a pas de nouvelles mesures ayant une incidence directe sur les
impots sur le revenu payés par les sociétés.

Décision de la Commission Nationale pour la Protection des Données

Le 15]juillet 2021, la Commission Nationale pour la Protection des Données (CNPD] a infligé une amende
de 746 millions d’euros (1,1 % du PIB) a 'encontre d'une entreprise opérant dans le commerce électro-
nigue en raison d'infractions au Reglement général sur la protection des données (RGPD) et ce, dans le
cadre du mécanisme européen de coopération et de cohérence tel que prévu par larticle 60 du RGPD™".
Pour autant que l'amende soit validée par les instances d'appel, on s'interroge sur l'enregistrement de
ce type d'amende dans la comptabilité de |'Etat et dans les données présentées selon le SEC2010. D'un
point de vue purement budgétaire, a court terme, cette décision pourrait avoir un impact positif sur
les recettes et sur le solde. Dans ce cas, il convient de ne pas perdre de vue qu’il s'agit d’'une recette
unique qui ne devrait pas étre prise en compte lorsqu’il s'agit d'appréhender la marge de manceuvre
budgétaire a moyen et long terme.

2.2.2.3 Analyse des projections budgétaires de 'IRS

Pour l'analyse de la plausibilité des recettes pour les années budgétaires 2022-2025, il convient de
prendre en compte en particulier 1) 'évolution de la base imposable, 2) les mesures fiscales intro-
duites dans les années récentes, 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 2022.

La base imposable - le revenu imposable des sociétés - n'est pas directement observable'”®. Lindi-
cateur le plus proche dans la comptabilité nationale est l'excédent brut d'exploitation des entreprises
(EBE). Selon les données de la comptabilité nationale, l'EBE aurait progressé de 3,8 % en 2020 par rap-
port a l'année 2019. Cette hausse est évidemment exceptionnelle, compte tenu du fait que l'économie
était en récession en 2020 - le PIB en volume aurait chuté de 1,8 % selon les dernieres estimations - et

126 Les mesures du gouvernement — annulation des avances et délais de paiement plus généreux - concernaient principalement
les encaissements d'impots et, de ce fait, elles ne peuvent avoir qu'une incidence transitoire sur les recettes de l'IRS. Dées que
ces mesures expirent, voire sont inversées, la trajectoire des recettes sera a nouveau déterminée par l'évolution du revenu
imposable et la vitesse avec laquelle 'ACD encaisse les impots. Pour un observateur externe, il est difficile d"évaluer Uinci-
dence occasionnée par la fin de ces mesures temporaires sur ces recettes fiscales du fait du caractére obscur entourant le
modus operandi par lequel ces mesures ont été remplacées.

127 https://cnpd.public.lu/fr/actualites/international/2021/08/decision-amazon-2.html.

128 En adoptant quelques hypothéses simplificatrices, on peut calculer implicitement le revenu imposable (par année d’imposi-
tion) en divisant le montant des impots payés (par année d’imposition) par le taux d'imposition global des sociétés.

DU LUXEMBOURG

BULLETIN BCL 2022 - 1 171



on aurait donc pu s‘attendre & un recul de 'EBE. A partir de 2021, avec le rebond anticipé de L'activité
économique, il est concevable que U'EBE continue a progresser'?.

Pour évaluer les projections, on exprime les recettes de 'IRS en pourcentage du PIB. Ceci permet
de neutraliser l'effet de la progression de la base imposable, du moins si l'on part de l'hypothese
qu’'a moyen terme le PIB nominal et l'excédent brut d’exploitation des entreprises progressent plus ou
moins au méme rythme. On procéde a cet exercice du fait qu'il n’y a pas d'alternative envisageable si on
considere les données macroéconomiques disponibles. Toutefois, il est loin d'étre parfait et il importe
de connaitre ses limites.

Il existe des différences conceptuelles assez importantes entre 'EBE et le revenu imposable™, alors
que cet exercice présuppose précisément la cohérence entre les données (et les projections) fiscales
et macroéconomiques. Ces différences peuvent étre particulierement importantes lors des années
de récession™'. Les estimations de ['EBE sont aussi trés incertaines et elles ne se stabilisent que
plusieurs trimestres apres l'année a laquelle elles se rapportent. Cette incertitude est d'autant plus
élevée en période de récession lorsque la part des entreprises dont le résultat opérationnel se dété-
riore augmente. Ceci est important puisque c’est le niveau du PIB en valeur [ou de 'EBE] qui importe
si l'on souhaite, comme on le fait ci-aprés, apprécier le niveau du ratio des imp6ts et son évolution tel
que projeté™?.

A Uheure actuelle, les données macroéconomiques se rapportant & l'année 2020 sont plutét favo-
rables avec des progressions de 'EBE et du PIB en valeur de respectivement 3,8 % et 2,4 %. Sur la
base du scénario macroéconomique du projet de budget 2022, il serait donc concevable d'anticiper une
trajectoire des recettes de U'IRS qui ne serait pas trop impactée par la pandémie ou la récession de
2020. Néanmoins, et avant qu'on ne dispose de données plus fiables se rapportant a l'année 2020, il
serait plus prudent d'admettre que le revenu imposable des sociétés sera impacté négativement par
les répercussions de la crise sanitaire sur le fonctionnement de l"économie et par la chute du chiffre
d'affaires qui en a résulté pour la plupart des sociétés'®.

129 Dans la documentation budgétaire, les projections du STATEC relatives a l'EBE ne sont pas publiées.

130 Voir l'encadré « Aspects techniques pour Uinterprétation du ratio des imp6ts sur le revenu payés par les sociétés » dans l'avis
de la BCL sur le projet de budget 2020 et Ueda Junji (2018) Estimating the corporate income tax gap: The RA-GAP methodo-
logy, IMF Technical Notes and Manuals N° 18/02.

13

On présuppose une corrélation positive entre 'EBE et le revenu imposable et, dans les faits, cette corrélation positive existe.
Mais il y aussi des exceptions. En 2008, année de récession au Luxembourg, 'EBE avait progressé de 7 %, mais le revenu
imposable, qui n‘a été observé (implicitement] qu'avec un retard trés important, avait reculé de 13 %. Il s'agit d'un différentiel
trés important dans les taux de variation. Méme si on avait correctement anticipé la progression de 'EBE, qui est exception-
nelle pour une année de récession, une extrapolation des recettes de l'IRS sur la base de cette progression de l'EBE se serait
soldée par une surestimation considérable.

132 Lorsqu’on analyse le ratio des impots sur une plus longue période, on serait tenté de conclure que ce ratio est comparati-
vement trés élevé au cours des années récentes, ce qui pourrait suggérer que le niveau de 'EBE (et du PIB en valeur] soit
sous-estimé.

Le STATEC s’est inspiré des travaux de la BCL lorsqu’il a présenté une étude sur le lien entre les imp6ts et 'EBE. Voir « Peut-
on relier les imp6ts sur les sociétés au fait économique générateur », STATEC (2021), Analyse N° 4. Les auteurs qui ont
tenté de projeter le stock des arriérés d'impo6ts disponibles ont trouvé que, malgré une équation avec de bonnes caractéris-
tiques, leur projection étaitincompatible avec le stock des arriérés d'impéts effectivement enregistrés par UACD. Les auteurs
concluent, entre autres, que le niveau de 'EBE pourrait étre trop bas depuis 2015.

133 En 2020, il s'agirait principalement des incidences de la chute du chiffre d'affaires sur les résultats opérationnels des socié-
tés dont beaucoup devraient cloturer 'exercice par un bénéfice en net recul, voire par une perte fiscale. Il existe sans doute
une hétérogénéité trés importante a travers les différentes branches de l"économie. En 2021, le chiffre d'affaires devrait a
nouveau augmenter, mais, en fonction de la vigueur de ce rebond, il pourrait encore rester en-deca de son niveau de 2019. Le
revenu imposable pourrait étre impacté une deuxiéme année consécutive en raison de l'effet du report des pertes fiscales
aux exercices fiscaux subséquents. Ces effets économiques se manifesteraient avec un décalage dans la perception des
impdts puisque i) les déclarations d’impdts sont uniquement remises dans 'année budgétaire qui suit 'année d'imposition et
ii) lencaissement lui-méme est étalé sur plusieurs années.
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Prévoir 'ampleur de ces incidences reste évidemment un exercice trés difficile, mais les expériences
historiques récentes mettent clairement en évidence que les recettes de U'IRS (par année d'imposition)
peuvent reculer fortement en période de récession et ne rejoignent les niveaux d'avant-crise®* qu'apres
un laps de temps tres important.

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 (par année d'imposition)'®. En base caisse',
son impact sera graduel jusqu'en 2025 étant donné que l'encaissement des impo6ts est étalé sur une
période de sept ans. Toutes choses égales par ailleurs, le recul structurel (permanent] du ratio des
impots avoisinerait 'ampleur du colt budgétaire relatif aux mesures fiscales.

En ce qui concerne les autres mesures prises dans les budgets antérieurs, elles vont toutes dans le
sens d'un allégement de la fiscalité [rétrécissement de la base d’imposition], a U'exception des lois
transposant les directives « ATAD1 » et « ATAD2 » qui introduisent des élargissements de la base
d'imposition. Bien qu'un chiffrage officiel fasse actuellement 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 U'heure actuelle, mais les ef-
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fets sur les recettes, s'il 'y en a,
devraient se concrétiser a partir
de 2020.

Le graphique 30 présente les
données de recettes fiscales ac-
tuelles et projetées en pourcen-
tage du PIB nominal.

Le graphique reprend aussi la
série des impots par année d'im-
position et sa décomposition en
avances et soldes vers l‘avant. Il
s'agit des soldes qui ont été en-
caissés lors des années budgé-
taires suivant l'année d'imposition
pour laquelle ils étaient dus. Pour
les années postérieures a 2015, la
série des soldes [vers l'avant] est
encore amenée a évoluer au vu
des encaissements qui se feront
au cours des années suivantes.
Pour ce qui est de l'année 2016,
ce montant va sans doute encore
(légerement] évoluer a la hausse.
Pour ce qui est des années

Graphique 30
Evolutions historiques et projetées des recettes de l'IRS
(en % du PIB nominal retenu respectivement dans les budgets et projet de budget 2022)"’
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134 Voir le graphique 29 et aussi l'avis de la BCL sur le projet de budget 2021.

135 Pour les détails, voir avis de la BCL sur le projet de budget 2019, chapitre 2.3.2.

136 Pour plus de détails, voir les avis antérieurs de la BCL.

137 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 2020). La série des soldes vers l'avant reprend aussi les soldes
d'imp6ts encaissés en 2021 pour les années d'imposition antérieures a 2021.

BULLETIN BCL 2022 - 1 173



suivantes, ce sera aussi le cas, mais ces soldes subiront aussi l'incidence négative des abaissements
successifs du taux global. En pratique, les hausses les plus importantes seront observées pour le
dernier exercice d'imposition (2020) puisque UACD devra encore cléturer de nombreux dossiers relatifs
a celui-ci. Dans le cas présent, les barres (bleues) pour les années 2019 et 2020 vont donc encore aug-
menter considérablement avec l'encaissement des imp0ts qui se fera au cours des années suivantes.
Ceciva a son tour réduire la différence entre le total des recettes par année d'imposition (qui évolue) et
le total des recettes par année budgétaire (qui ne va plus changer).

Par ailleurs, sur le graphique, on observe aussi que les avances payées en 2020 se chiffrent a 3,4 % du
PIB, ce qui est inférieur aux pourcentages observés en 2019 et 2018. Le recul des avances est probable-
ment d a la mise en ceuvre des mesures temporaires annoncées par le gouvernement lors de la crise
sanitaire pour l'année 2020, mais aussi a cause d'un recul plus général des avances'®.

Selon le graphique, les recettes par année d'imposition - le total des avances (barres vertes sur le gra-
phique] et des soldes vers l'avant (barres rouges et bleues) - ont progressé, en % du PIB, jusqu'en 2015,
lorsqu’elles ont dépassé 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'imposition ont
été supérieures aux recettes par année budgétaire, ce qui suggére une constitution (ou une augmenta-
tion) de la réserve budgétaire sous la forme d'imp6ts non encore encaissés'*.

Cette réserve a sans doute, en partie, été utilisée en 2018 et 2019 puisque le total des recettes (en % du
PIB] encaissées au cours de ces années a fortement augmenté par rapport aux années précédentes.

Les documents budgétaires de 'ACD indiquent un solde d'imp6ts non encore encaissés de 912 mil-
lions d'euros au 30 septembre 2021. Ce montant est de 18 % inférieur au solde qui prévalait au méme
moment un an plus t6t. Si on répartit ce solde d'impots sur les cing prochains trimestres et si on fait
'hypothése simplificatrice que le niveau des avances reste inchangé au niveau moyen des trois pre-
miers trimestres de 2021, alors on atteindrait un montant de 3 027 millions d'euros pour l'année 2022.
Ce montant ne serait que de 1,7 % inférieur a la projection budgétaire pour 'année 2022 et, sur cette
base assez mécanique, cette projection devrait étre atteinte.

Le risque pour les projections se situe plutot au-dela de l'année 2022 et donc a un horizon pour lequel
il n'y a plus d'indications disponibles concernant les soldes d'impdts restants dus. A partir de l'année
budgétaire 2021, et depuis que les déclarations d'impdt ayant trait a U'exercice fiscal 2020 sont dispo-
nibles, 'ACD a une trés bonne visibilité concernant U'incidence de la pandémie sur le revenu imposable
des entreprises. Ces informations devraient lui permettre de pouvoir procéder a une estimation fiable
des impots a encaisser pour l'exercice 2020 et de pouvoir ainsi calibrer les recettes d'imp0ts pour les
années budgétaires futures. Pour un observateur externe, ces données ne sont pas disponibles.

138 Entre 2019 et 2020, les avances ont baissé de 276 millions d’euros. Ce montant est plus important que les annulations des
avances demandées par les entreprises au cours des deux premiers trimestres de 2020 (123 millions d'euros). En 2021, et sur
la base des données des neuf premiers mois extrapolées pour le reste de l'année, le niveau des avances serait plus bas que
celui de 2019.

Toutes choses égales par ailleurs, un abaissement des avances augmente la réserve des imp6ts a encaisser au cours des
exercices futurs.

139 Ceciest assez surprenant puisque le taux d'imposition global est tout de méme bien plus bas.
140 Les données partielles pour l'année 2017 sont également trés favorables. Le total des impdts encaissés (par année d'imposi-

tion) se chiffre déja a 5,1 % du PIB (voir le graphique 30), soit presqu’au méme niveau qu'en 2016, et donc aussi a des niveaux
plus élevés que sur la période 2010-2015, malgré la baisse du taux d'imposition.
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Une approche pour évaluer les projections consiste a se baser sur le niveau normal du ratio des im-
pbts (en droits constatés) et d'y appliquer les incidences des abaissements successifs du taux global
ainsi que la projection de l'incidence de la crise. Le niveau normal des imp6ts (qui aurait prévalu en
l'absence de ces changements) n'est pas observable, mais la moyenne des niveaux observés en 2015
et 2016 (en droits constatés) en constitue une bonne approximation. A l'heure actuelle, ce niveau est de
5,35 % du PIB et si ony applique le recul du taux d'imposition global (-14,6 %) alors le ratio des imp6ts
pourrait reculera 4,6 % du PIB en 2020. Si ony intégre une incidence de la crise, alors ce ratio chuterait
plus fortement en 2020 pour remonter graduellement par la suite, lorsque les effets de la crise se
seront dissipés, a nouveau autour de ce niveau de 4,6 % du PIB.

Sur cette base, on pourrait conclure que les projections budgétaires a moyen terme sont prudentes
puisque le ratio projeté (4,0 % du PIB nominal en 2025) est inférieur a ce niveau « normalisé »"“2. Néan-
moins, il y aurait potentiellement aussi deux années (2023 et 2024) au cours desquelles les projections de
recettes (en base caisse) seraient supérieures a ces recettes [par année d'imposition). La réserve d'im-
pots restant dus, qui est inobservable pour un observateur externe, devrait donc étre suffisamment éle-
vée pour compenser cette différence. A court terme (2021 et 2022), ce serait le cas comme on vient de le
présenter ci-avant, mais rien n'indique que cela serait également le cas lors des deux années suivantes.

Le graphique met aussi en évidence que, dans le projet de budget 2022, la trajectoire du ratio des
recettes a été abaissée par rapport a la trajectoire des recettes figurant dans le budget 2021 alors
que, selon le graphique 29, ou sont présentés les montants nominaux, les recettes projetées ont été
(légerement] revues a la hausse. Cette incohérence apparente s'explique par le fait que le niveau du PIB
nominal - le dénominateur dans le ratio des impo6ts - a été fortement revu a la hausse dans le projet de
budget 2022 (voir aussi le graphique 42 dans la partie 3.1], ce qui, toutes choses égales par ailleurs, a
abaissé le niveau du ratio des impots. La révision a la hausse des impots a donc été relativement moins
importante que la révision a la hausse du PIB nominal. Dit autrement, le ministére (ou U'ACD) n'a pas
adapté ses projections pour intégrer la forte révision a la hausse du PIB nominal.

Le graphique met aussi en évidence que la trajectoire du ratio des impdts dans le projet de budget 2022
reste bien inférieure a la trajectoire du budget 2020, le dernier budget avant la pandémie. Ceci peut
surprendre dans la mesure ou, selon le scénario macroéconomique, le niveau du PIB en valeur n'a
quasiment pas évolué depuis le budget 2020. Ceci indiquerait que, comparativement au budget 2020,
le ministére (ou U'ACD) a intégré dans ses projections de recettes une incidence de la pandémie et de
la récession sur les impdts payés bien plus importante que cela n‘apparait dans les données et projec-
tions du PIB nominal. Ceci est un signe de prudence du point de vue budgétaire.

2.2.2.4 Perspectives et facteurs de risque

Comparativement aux projections d'autres recettes fiscales, celles relatives a U'IRS ne sont guéere
aisées a réaliser. Comme déja mentionné dans les avis précédents, une approche conservatrice est
généralement indiquée dans la projection de ces recettes.

En général, les recettes de I'IRS sont volatiles. Les effets non-linéaires, qui sont la source d'une élas-
ticité instable entre le profit opérationnel et les recettes, sont particulierement importants lorsque le
profit des sociétés est bas, nul ou négatif (traitement asymétrique des pertes, exemptions, valeur fixe
des amortissements, etc.).

141 Atitre d'exemple, sion integre une incidence de la crise qui fait chuter les recettes de I'IRS de 25 % en 2021, comme cela avait
été le cas lors des deux récessions précédentes, alors le ratio des impéts (par année d'imposition] tomberait a 3,4 % en 2021.
3,4 =5,3%(1-0,146)*(1-0,25).

142 Ces projections seraient d'autant plus prudentes si le niveau de U'EBE (et du PIB en valeur] était structurellement revu a la
hausse depuis 2015.
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Il reste a voir dans quelle mesure lintroduction récente du systéeme d'imposition suivant déclaration,
induisant l'imposition automatique, a un effet structurel sur U'encaissement des impots. Normalement,
il devrait se faire plus rapidement que par le passé, mais comme on a pu le constater pour 2020, 'ACD
continue a garder une marge de manceuvre sur la rapidité du traitement des dossiers et donc aussi sur
'encaissement des impots.

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

Ainsi, le secteur bancaire compte pour environ 24 % des recettes de U'IRS, équivalentes a 1,3 % du PIB
(moyenne sur la période 2018-2020). 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) qui ont généré en
moyenne des recettes en matiere d'IRS équivalentes a 1,4 % du PIB. Ces activités devraient étre impac-
tées par les adaptations du systeme fiscal rendues nécessaires par les évolutions aux niveaux interna-
tional et européen.

Les travaux au niveau de 'OCDE (Cadre inclusif OCDE/G20 sur le BEPS] ont abouti sur un accord mul-
tilatéral qui concerne les regles fiscales internationales™®. L'objectif des initiatives était que les entre-
prises multinationales, et les entreprises engagées dans le numeérique en particulier, paient davantage
d’impots dans les juridictions oU elles ont des relations étroites avec le consommateur. La « solution a
deux piliers » prévoit une réattribution partielle des droits d'imposition sur les multinationales de leurs
pays d'origine aux marchés dans lesquels elles exercent des activités commerciales, qu'elles y aient ou
non une présence physique (Pilier Un). Ensuite, un taux d'imposition minimum de 15 % serait appliqué
aux multinationales a compter de 2023 (Pilier Deux].

Cet accord, tout comme les initiatives de la Commission européenne', est susceptible d'avoir une
incidence a moyen terme sur les recettes de U'IRS. Leur incidence reste toutefois incertaine. Selon des
études des organisations internationales, les centres financiers internationaux, y compris le Luxem-
bourg, perdraient en effet une partie de leurs recettes si les imp6ts dus par ces sociétés étaient ré-
partis 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 intervenus dans le contexte fiscal international™. L'impact temporaire a la
hausse sur l'encaissement des recettes d'impots en 2017-2020 qui a pu résulter de la cloture des dos-
siers de ces entreprises par 'ACD devrait réduire d'autant les recettes dans les années futures. Si cette
tendance devait se poursuivre, les conséquences négatives ne pourraient que prendre plus d'ampleur.

143 Voir sous https://www.oecd.org/fr/fiscalite/la-communaute-internationale-conclut-un-accord-fiscal-sans-precedent-adapte-
a-l-ere-du-numerique.htm.

144 Une fiscalité a l'épreuve du temps — la Commission propose un nouveau programme ambitieux en matiere de fiscalité des
entreprises. Voir sous https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/ip_21_2430.

145 De Mooij Ruud, Liu Li, Prihardini Dinar (2019), An assessment of global formula apportionment, FMI, Cahier technique N° 19/213.

146 Voir sous 1.1.4.c.
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2.2.2.5 Impot sur la fortune et Graphique 31
imposition globale des sociétés Evolutions historiques des imp6ts payés par les sociétés (en base caisse)
(en % du PIB)
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Uimp6t sur le revenu et de l'imp6t
sur la fortune (IF)'%7, 807
7,01
En 2020, le total de ces recettes
s'élevait 45,9 % du PIB, dont 4,7 % aly
au titre de U'IRS et 1,2 % au titre 5.0
de U'IF.
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. X o
(+1.2 % du PIBJ est due a la fois a Sources : STATEC, calculs BCL

une progression de U'IRS (+0,5 %
du PIB) et de U'IF (+0,7 % du PIB]"™.

Cette hausse s'est faite en dépit de l'abaissement du taux d'imposition global sur le revenu, de 29,2 %
en 2016 a successivement 27,1 % en 2017, 26 % en 2018 et 24,9 % en 2019.

En 2020, et pour l'économie dans son ensemble, U'IF présente une imposition additionnelle de 26 % de
l'imposition sur le revenu des sociétés'*’. Cette surcharge n'était que de 10 % en 2010 (avant l'introduc-
tion de L'IRC minimum) et de 16 % en 2015 (avant le reclassement de U'IRC minimum vers UIF minimum
et l'abaissement du taux d'imposition global au cours des années 2017-2019).

Sur la période de projection, le ratio des impots totaux reculerait de 0,7 p.p., de 5,9 % du PIB en 2020 a
5.2 % en 2025, principalement en raison du recul projeté pour le ratio de U'IRS (-0,5 p.p.) et d'un léger
recul projeté pour le ratio de U'IF (-0,1 p.p.).

Dans son ensemble, le ratio ne changerait pas beaucoup entre 2010 (5,2 %), derniere année avant
Uintroduction de U'IRC minimum et 2025 (5,5 %). Toutefois, sa composition évoluerait et la part de U'IF
serait en forte hausse. De ce fait, le total des recettes dues par les sociétés deviendrait moins sen-
sible au revenu imposable, qui est une composante volatile et difficilement prévisible, mais davantage

147 Pour une analyse détaillée de 'impédt sur la fortune, voir le chapitre « L'imp6t sur la fortune » publié dans le bulletin 2021/2
disponible sous https://www.bcl.lu/fr/publications/bulletins_bcl/Bulletin-BCL-2021_2/226423_BCL_BULLETIN_2-2021_
Chap3.pdf.

148 Pour une analyse plus détaillée sur le lien ténu entre les imp0ts totaux payés par les sociétés et le taux d'imposition global,
voir le chapitre 2.2.2.2. Imposition globale des sociétés dans l'avis de la BCL sur le projet de budget 2021 (https://www.bcl.lu/
fr/cadre_juridique/documents_nationaux/avis_bcl/budget/Avis-de-la-BCL-sur-le-projet-de-Budget-2021.pdf).

149 0,26=1,2/4,7. Cette surcharge est trés hétérogéne a travers les branches, ce qui s'explique en partie par le fait que U'IRS est
payé uniquement par les sociétés qui dégagent un résultat positif alors que UIF est d0 par (quasiment) toutes les sociétés.
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sensible aux actifs nets des sociétés, qui est une composante plus stable et, sans doute, plutot sur une
trajectoire ascendante.

Projections budgétaires

Selon les documents budgétaires, les recettes de U'IF se sont élevées a 780 millions d’euros en 2020,
en légére hausse (1,2 %) par rapport a l'année 2019. En comparaison avec la prévision incluse dans le
budget 2020, il s'agit néanmoins d’une surprise positive de plus 11 %.

Au cours des neuf premiers mois de 2021, la somme des recettes de UIF a atteint 630 millions d'eu-
ros, soit 95 % des recettes prévues dans le budget 2021 pour l'année 2021 ou encore 83 % du montant
du compte prévisionnel de 2021 (760 millions d'euros] tel qu'il ressort du projet de budget 2022. Les
recettes pour l'ensemble de l'année 2021 devraient donc étre supérieures aux montants budgétisés et
également supérieures aux recettes de l'année 2020.

Par la suite, ces recettes augmenteraient a 800 millions d'euros en 2022, 840 millions d'euros en 2023,
880 millions d'euros en 2024 et 920 millions d'euros en 2025.

Contrairement aux recettes de U'IRS, les recettes de U'IF ne reculeraient pas, mais elles progresse-
raient chaque année.

La trajectoire entiere de ces recettes a été nettement ajustée a la hausse. La révision cumulée par
rapport au budget 2021 s'éléve a 350 millions d'euros (pour la période 2021-2024), ce qui correspond a
une hausse moyenne de 12 % (ou de 0,12 % du PIB par année).

Contrairement aux recettes de U'IRS, cette trajectoire s'établit aussi a un niveau supérieur a celle du
dernier budget avant la pandémie (budget 2020 et LPFP 2019-2023).

Engénéral, ilestassezdifficile d"évaluer la plausibilité des recettes de U'IF, caril est impossible d'établir
un lien entre ces recettes et une base macroéconomique™. La base imposable est la fortune nette des
sociétés (pour ce qui est de U'IF normall, et celle-ci n'est pas directement observée. [Ln'y a pas non plus
d'agrégat de la comptabilité nationale qui s'en approcherait, ne fut ce que de maniere approximative.

2.2.3 Droits de douane et accises
Rétrospective

En 2020, selon la comptabilité nationale, les recettes totales des droits de douanes et d'accise se sont
élevées a 1,52 milliard d'euros, soit 8,8 % des recettes fiscales et 6,2 % des recettes totales des admi-
nistrations publiques. Ce montant est en baisse par rapport a 2019 et la part des recettes des droits
de douanes et d'accise dans les recettes totales est en net recul. Les recettes d'accises, dont une part
non négligeable dépend de la capacité des personnes a se déplacer librement, notamment les accises

150 Voir le rapport présenté le 19 octobre 2021 par 'Administration des contributions directes [ACD) a la Commission des finances
et du budget (COFIBU).

151 On calcule le ratio des recettes de UIF par rapport au PIB nominal pour normaliser les recettes de UIF (les rapporter a une
base commune, le PIB nominal) et pour faciliter leur comparaison avec d'autres recettes (ou des dépenses). Mais, contraire-
ment au ratio de U'IRS, le ratio des recettes de UIF par rapport au PIB nominal n‘a pas une interprétation naturelle et il n'est
donc pas non plus possible d'en déduire un niveau vers lequel il pourrait converger a moyen terme. En effet, le numérateur
de ce ratio reprend des recettes qui dépendent d'un stock de capital, alors que le dénominateur - le PIB nominal - est un
indicateur de revenu. Les deux n"étant aucunement liés, dans une approche prospective, on ne peut pas faire 'hypothese qu'a
moyen terme le PIB nominal et la fortune nette progressent approximativement au méme rythme. Au contraire, dans une
petite économie ouverte qui attire des capitaux étrangers, il est possible que ces deux indicateurs puissent diverger assez
sensiblement.
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sur les carburants et le tabac, ont été particulierement affectées par la crise du COVID-19 et par les
mesures sanitaires strictes qui ont été mises en place au printemps 2020.

Huiles minérales

L'année 2021 se caractérise par l'introduction en janvier d'une taxe sur les émissions de CO, [taxe car-
bone). En conséquence, et par rapporta 2020, le budget pour 2027 anticipait une baisse non négligeable
des ventes de diesel et une légere hausse des ventes d'essence. Au final, les données disponibles
pour les neuf premiers mois de 2021 indiquent que les ventes de diesel sont restées stables et que les
ventes d'essence ont fortement progressé. Si cette tendance se poursuivait pour le reste de l'année,
les recettes d'accises sur les carburants devraient étre supérieures d'environ 7 % a ce qui avait été
anticipé dans le budget.

Concernant l'impact ex post de l'introduction de la taxe sur les émissions de CO,, il n'est pas indiqué de
l'estimer en se basant sur les différences par rapport a l'année 2020, car le confinement du printemps
2020 a fortement biaisé les ventes de carburants. Par rapport a 2019, qui correspond a l'année la plus
récente pré-COVID et avant l'introduction de la taxe CO,, les volumes de vente d'essence auraient re-
culé de 13 % et ceux de diesel de 23 %.1%? Les recettes auraient baissé nettement moins, d’environ 9 %,
soit 89 millions d'euros. Cette différence s'explique par le fait que le relevement des taux d'accise, s'il
fait baisser les volumes de vente, augmente également les recettes pour le volume de ventes restant.
Dans cette perspective, il est possible de décomposer 'effet net total (-89 millions d'euros) en trois
effets distincts :

- Leffet valeur [hausse des recettes due a la hausse des taux d'accises, a volumes inchangés) : +145
millions d’euros.

- Leffetvolume [baisse des recettes due au recul des ventes, a taux inchangés) : -203 millions d’euros.

- Leffet croisé (résidu : perte de recettes sur les ventes perdues qui auraient été imposées a des taux
d'accises plus élevés] : -31 millions d'euros.

En regroupant les effets négatifs, l'introduction de la taxe carbone aurait donc réduit les recettes d'ac-
cises sur les carburants de 234 millions d'euros (-24 %), perte qui est partiellement compensée par des
recettes supplémentaires de 145 millions d'euros (+15 %).

Pour rappel, dans son avis sur le projet de budget 2021, la BCL avait préparé une estimation ex ante des
incidences du relévement des accises en 2021. Il était nécessaire de se baser sur des volumes anticipés
et, pour cet exercice, la BCL avait utilisé les volumes tels qu'anticipés par U'Administration des douanes
et accises (ADA] dans le projet de budget de 2021. Lestimation ex ante anticipait un effet brut négatif
sur les recettes de -276 millions d'euros pour toujours 145 millions d'euros de recettes supplémen-
taires.’™ Selon les estimations ex post, qui se basent sur les volumes effectivement observés, l'intro-
duction de la taxe carbone devrait donc générer une perte de recettes moins importante que prévu,
sur fond d'une baisse moins forte des ventes de carburants. Evidemment, en conséquence, le recul
des émissions de CO, serait moindre que prévu. Notons également que 'hypothese sous-jacente a ce

152 Cette estimation se base sur la projection mécanique sur douze mois a partir des données observées lors des neuf premiers
mois de 2021.

153 Pour plus de détails, voir Avis de la BCL sur le projet de budget 2021, p. 196.

Les données de 'ADA relatives aux volumes de ventes de Diesel ont légérement changé par rapport a leur rapport présenté
le 22 octobre 2020 a la COFIBU. Les ventes de Diesel sont plus élevées qu'indiqué initialement, ce qui implique que U'estima-
tion ex ante du co(t brut négatif des recettes aurait été plus élevée (295 millions d'euros) qu'estimé initialement (276 millions
deuros).
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Graphique 32
Différentiel de prix sur 'ensemble des carburants par rapport aux pays limitrophes
[en euro par litre et en moyenne annuelle)
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Sources : Commission européenne, Bulletins officiels des douanes [France), Union professionnelle du transport
et de la logistique [Belgique), calculs BCL. *Données jusqu’au 4 octobre. Projections en pointillés sur la base
des informations les plus récentes et notamment ['laugmentation du prix de la tonne de carbone au Luxembourg

type d'exercice est que l'entiéreté
de la baisse des ventes observée
entre 2019 et 2021 est imputable
a Uintroduction de la taxe sur les
émissions de CO,.

Une grande partie des ventes de
carburants provient du tourisme
ala pompe, grace a un différentiel
de prix traditionnellement favo-
rable au Luxembourg par rapport
a ses pays voisins. Ce différentiel
de prix demande néanmoins une
attention particuliere. Une grande
partie du tourisme a la pompe
concerne les transporteurs rou-
tiers qui bénéficient de droits
d'accise réduits sur le diesel en
Belgique et en France. Dans ces
deux pays, le montant d'accises
remboursé par 'Etat est généra-
lement adapté afin de maintenir
un taux d'accises « profession-
nel » constant, indépendamment
des variations du niveau total des

eten Allemagne

accises. Ce différentiel a com-

mencé a se détériorer en 2019
suite a l'augmentation des accises au Luxembourg. Par rapport a la Belgique, le différentiel a été nul en
2019 et légerement négatif en 2020. L'introduction de la taxe carbone implique un différentiel nettement
favorable a la Belgique en 2021 (sur les dix premiers mois]. Le différentiel avec la France est quant a
lui devenu nul sur la méme période. Le différentiel avec l'Allemagne reste en revanche largement favo-
rable au Luxembourg, ce pays n‘ayant pas de droits d'accise préférentiels pour les professionnels. Il a
méme légerement progressé en 2021, car UAllemagne a également introduit une taxe carbone mais a
un niveau de départ plus élevé qu'au Luxembourg (25 euros/tonne de CO,, soit le niveau qui prévaudra
au Luxembourg en 2022).1

Tabac et alcool

Si toutes les composantes des recettes d'accises ont été touchées par la crise du COVID-19 en 2020,
certaines ont été tres dynamiques aprées le confinement, c’est-a-dire durant la deuxieme moitié de
2020. Sur l'ensemble de 2020, les recettes d'accises sur la vente de cigarettes et de tabac ont par
exemple progressé de plus de 6 % par rapport a 2019. En 2021, si la tendance observée lors des neuf
premiers mois devait se poursuivre, les recettes progresseraient de prés de 10 % par rapport a 2020 et
dépasseraient largement les 700 millions d’euros.

En 2020, les recettes d'accises sur les ventes d'alcool s'étaient maintenues au méme niveau qu'en
2019, soit un niveau tres élevé en comparaison historique. En 2021, toujours sur la base des données

154 Le différentiel avec L'Allemagne devrait se stabiliser en 2022 et 2023, car tant le Luxembourg que l'Allemagne ont prévu des
augmentations du prix de la tonne de CO, de 5 euros pour ces années.

155 Ce prix est calculé a partir du prix hors taxes, auquel nous rajoutons le montant d'accises payé par les transporteurs routiers.
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des neuf premiers mois, elles
devraient légerement progresser
pour atteindre quasiment 60 mil-
lions d’euros.

Au total, les recettes des droits
de douane et d'accise en 2021 de-
vraient étre supérieures de preés
de 10 % au recettes anticipées
dans le budget de 2021.

Prospective

En 2022, les recettes totales des
droits de douane et d'accise, au
sens de la législation sur la comp-
tabilité de ['Etat, s'éléveraient
a 1,89 milliard d'euros selon le
projet de budget ; elles progres-
seraient ainsi de 14,0 % par rap-
port au budget de 2021 (1,66 mil-
liard d'euros) et représenteraient
8,5 % des recettes fiscales. Tou-
tefois, par rapport aux recettes
effectivement encaissées en 2021
(1,82 milliard d'euros, si la ten-
dance observée lors des neuf pre-
miers mois devait se poursuivre],
elles ne seraient en progression
que de 3,9 %. Par rapport a 2019
(année pré-COVID), les recettes
progresseraient de 6,4 %.

La principale mesure du projet de
budget 2022 concernant les droits
d'accise est le relevement de la
taxe sur les émissions de CO,,
passant de 20 euros par tonne de
CO, en 2021 a 25 euros en 2022.
Ce relevement avait déja été an-
noncé en 2020. Selon nos calculs,
la hausse des accises qui en dé-
coulerait serait de l'ordre 1,2 cent

156 Ce graphique n’intégre pas l'adapta-
tion 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 lessence.
Ces adaptations ont donc un effet a
la hausse sur le prix final payé par le
consommateur.
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Graphique 33
Recettes d’'accises par type de produits et projections budgétaires
(en millions d’euros)
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Sources : Administration des douanes et accises, projet de budget 2022

Graphique 34
Evolution des taux d’accises sur les carburants au Luxembourg
(en euro par litre, projections en pointillés)'®
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par litre pour le diesel et 1,1 cent par litre pour U'essence. Aprés la forte hausse qui a suivie Uintroduc-
tion de la taxe carbone en janvier 2021, les augmentations prévues pour 2022 sont donc d'une ampleur
moindre et similaire a celles de mai 2019 [voir graphique 34).

Par rapport aux recettes effectivement encaissées en 2021 (sur la base des neuf premiers mois), le
projet de budget 2022 prévoit une tres forte progression des recettes de la taxe sur les émissions de
CO, (+100 millions d’euros] et une progression modérée des recettes des autres accises sur les carbu-
rants (leurs taux restants inchangés). On peut dés lors en conclure que le gouvernement anticipe une
hausse (modérée] des ventes de carburants malgré le rehaussement de la taxe carbone'’. Notons que,
lors de la derniére augmentation de taux d'une ampleur similaire [mai 2019), les ventes de carburants
avaient légerement progressé, malgré l'augmentation des accises. Néanmoins, le différentiel de prix
avec les pays voisins a évolué depuis 2019. Il devrait devenir négatif avec la France et de plus en plus
négatif avec la Belgique [voir graphique 32)."%° Sous cette optique, ily a dés lors lieu de s'interroger sur
la pertinence de ['hypothese d'une hausse des ventes de carburants.

Les recettes d'accises sur le tabac et les cigarettes progresseraient légérement par rapport a 2021.
Si, aprés avoir fortement progressé en 2021, une nouvelle forte hausse semble a priori improbable, il
reste cependant a déterminer si les ventes continuent de progresser, mais a un rythme moindre, ou si
elles se stabilisent uniquement. Les ventes d'alcool augmenteraient de maniere plus marquée, ce qui
semble difficile a concilier avec la tendance observée ces derniéres années, c'est-a-dire un niveau de
recettes élevé, mais qui semble se stabiliser.

Au total, les recettes de douanes et accises progresseraient de pres de 4 % en 2022 par rapport aux
recettes encaissées en 2021 (si la tendance observée lors de neuf premiers devait se poursuivre au
dernier trimestre). Cela semble légérement optimiste au vu des raisons précitées et ce, d'autant plus
que les recettes en 2021 devraient atteindre un niveau historiquement élevé.

En ce qui concerne les années 2023 a 2025, le projet de budget pluriannuel prévoit une croissance des
recettes des droits de douane et d'accise en 2023 et un recul modéré les années suivantes. Les recettes
atteindraient 1,94 milliard d'euros en 2023 (+2,4 % par rapport a 2022), 1,92 milliard d'euros en 2024
(-1,1 %) et 1,89 milliard d’euros en 2025 (-1,4 %).

Par rapport au budget pluriannuel de 2021-2024, les recettes totales des droits de douane et d'accise
ont été revues a la hausse de 198 millions d'euros en 2022 (0,3 % du PIB). Les montants estimés pour
les années suivantes ont connu des révisions du méme ordre de grandeur.

Ces projections de recettes se situent dans un contexte d'incertitude quant a la taxe carbone. A ce
stade, le gouvernement a uniquement annoncé l'augmentation de la taxe carbone jusqu'en 2023, a
30 euros par tonne de CO,'. Or, afin d'atteindre l'objectif d'une réduction considérable des émissions
de CO, dans le secteur des transports d'ici 2030, des relévements supplémentaires des droits d'ac-
cise seront nécessaires dans un avenir proche. Ces hausses devront sans doute étre d'autant plus
conséquentes puisque leur objectif est précisément d'induire un recul des ventes de carburants. Dans

157 Cette conclusion reste de mise si on corrige (a la hausse] les projections des accises pour 2021 des recettes sur le mazout de
chauffage et le gaz et qui n‘avaient (sans doute] pas été incluses dans le budget 2021.

158 Cela suppose évidemment une politique de prix inchangée en Belgique et en France.

159 L'augmentation de 5 euros la tonne de CO, devra donc induire une hausse des droits d'accise identique a celle prévue pour
l'année 2022. En l'absence d'un recul des ventes de carburants (effet volume), cette hausse des droits d'accise devrait générer
des recettes supplémentaires (effet valeur) qui pourraient s'élever a approximativement 25 millions d'euros.

160 Le Luxembourg s'est engagé a abaisser ces émissions de gaz 4 effet de serre de 55 % par rapport a leur niveau de 2005. Etant
donné que le secteur du transport routier représente la part la plus importante de ces émissions (57 % en 2019), un effort
important doit provenir de ce secteur si on souhaite atteindre cet objectif.
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la LPFP 2021-2025, de telles hausses ne sont pas encore annoncées pour les années 2024 et 2025,
qui font partie de 'horizon de projection de la LPFP 2021-2025, ce qui révele une incohérence fla-
grante entre d'une part les objectifs trés ambitieux annoncés par le gouvernement et, d'autre part, les
moyens qu'il déploie effectivement pour les atteindre. Afin d'assurer une prévisibilité en cette matiére,
ilimporterait aussi que le gouvernement présente son estimation concernant la trajectoire pour la taxe
carbone qui lui permettrait d'atteindre ses engagements climatiques. Sur cette base, il serait alors
possible d'estimer les hausses futures des droits d'accise, changements qui seraient alors intégrés
dans la projection de ces recettes.

Selon les études d'organisations internationales, le prix de la taxe carbone au niveau mondial devrait
encore augmenter nettement a 'horizon 2030 afin d'atteindre les objectifs climatiques au niveau mon-
dial. Les estimations quant a une telle trajectoire peuvent cependant diverger. Si, a titre d'illustration,
et uniquement pour le Luxembourg, on suppose une trajectoire linéaire de ce prix, de 30 euros la tonne
en 2023 a 100 euros en 2030, alors le Luxembourg devrait augmenter son prix de 10 euros chaque
année jusqu'en 2030. Compte tenu du niveau des taux d'accise, cela se traduirait par une augmentation
annuelle deux fois supérieure a celle prévue pour 2022 et 2023, soit environ 2,1 cents par litre pour
'essence et 2,4 cents par litre pour le diesel. Si de telles hausses des droits d'accise ne devaient pas
dissuader la consommation des non-résidents, alors la projection des recettes totales incluse dans la
LPFP 2021-2025, qui table sur un recul des recettes en 2024 et 2025, serait trop basse. Evidemment, il
s'agitd'une simple illustration technique et nul ne garantit que cette trajectoire permettrait au Luxem-
bourg d'atteindre ses objectifs climatiques a ['horizon 2030.

2.2.4 Taxe d'abonnement

Selon le projet de budget pour l'année 2022, les recettes fiscales au titre de la taxe d'abonnement s'éta-
bliraient a 1 380 millions d'euros, ce qui représenterait 1,9 % du PIB nominal’ et 7,3 % des recettes
fiscales au sens de la législation sur la comptabilité de ['Etat.

Dés lors, le poids de la taxe d'abonnement augmenterait par rapport a l'année 2021 (+0,2 p.p.) et par
rapport aux années précédentes. Selon les données de comptabilité nationale, établies suivant les
normes SEC2010, les recettes de la taxe d'abonnement ont représenté 6,3 % des recettes fiscales et
4,4 % des recettes totales des administrations publiques en 2020 (voir le graphique 35)'62,

Les recettes autitre de de la taxe d'abonnement sont principalement fonction de la valeur nette d'inven-
taire'®® des actifs des fonds d'investissement qui varie en fonction des cours boursiers (effet « prix ») et
des souscriptions (ou des rachats) de parts qui traduisent U'afflux (ou le reflux) de capitaux (effet « vo-
lume »)"¥*. Ce lien étroit constitue par conséquent une source de vulnérabilité de ces recettes fiscales
vis-a-vis des mouvements sur les marchés boursiers internationaux, qui sont a leur tour difficilement
prévisibles.

161 Selon le gouvernement, le PIB nominal atteindrait une valeur de 69,3 milliards d’euros en 2021 et une valeur de 72,4 milliards
d’euros en 2022. Voir le tableau 38 pour plus de détails.

162 Il existe une (légére) divergence entre le niveau des recettes de la taxe d'abonnement tel que renseigné dans la comptabilité
nationale (suivant les normes SEC2010) et celui tel que renseigné dans les documents budgétaires et les données publiées
par le ministére des Finances. Selon les comptes nationaux, les recettes au titre de la taxe d'abonnement se seraient élevées
a 1077 millions d'euros en 2020, alors qu'elles ne se seraient établies qu'a 1 050 millions d'euros selon les documents budgé-
taires. Sur la période séparant les années 1990 a 2020, la différence, en termes de recettes au titre de la taxe d'abonnement,
entre ces deux sources statistiques se serait élevée a 9 millions d’euros en moyenne chaque année. Lorigine de cette diffé-
rence est (sans doute) que le ministére des Finances enregistre les données le principe de caisse et que le STATEC (SEC2010)
applique le principe de la « baisse ajustée » ou des « droits constatés ». En pratique, le STATEC applique un « simple » déca-
lage dans le temps des recettes en base caisse.

163 Valeur de marché des actifs des fonds moins les engagements (p.ex. les charges ou autres dettes).

164 Voir U'encadré ci-aprés pour plus de détails.
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Graphique 35
Evolution des recettes annuelles de la taxe d'abonnement réalisées et prévues dans les projets de budget
(en millions d’euros)
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Remarque : Les recettes « projetées » représentent les recettes telles que prévues dans les projets de budget
de U'Etat votés pour ['année correspondante. Les erreurs de prévision correspondent aux recettes projetées
moins les recettes réalisées. Les recettes « estimées » correspondent aux recettes telles qu’estimées par

la BCL pour l'année 2021, sur la base des recettes percues au 30 septembre 2021 et de 'évolution de la valeur

Les recettes de la taxe d'abonne-
ment ont ainsi tendance a étre su-
restimées en période de chute des
marchés financiers et sous-esti-
mées en période de forte hausse
des cours (voir le graphique 35).
Sur la période 2008-2020, les
erreurs de prévision se sont chif-
frées a -81 millions d'euros (soit
"équivalent de 10 % des recettes
réalisées) en moyenne en période
de sous-estimation et a +64 mil-
lions d'euros [soit léquivalent
de 8 % des recettes réalisées)
en moyenne lors de surestima-
tion. Ces chiffres témoignent de
l'impact des incertitudes qui en-
tourent l'évolution des marchés
financiers sur les recettes de la
taxe d'abonnement et par consé-
quent de l'importance d'adopter
des hypothéses prudentes en la
matiére.

nette d’inventaire des fonds d'investissement observée jusqu’au troisiéme trimestre 2021.

Sources : Commission des Finances et du Budget [AED, Rapport explicatif au 18 octobre 2021),

ministére des Finances, Legilux, projet de budget 2022, calculs BCL

Il ressort du graphique 35 que
les recettes percues au 30 sep-
tembre 2021 se sont élevées a 936 millions d'euros, ce qui correspond a 86 % du montant initialement
prévu dans le budget 2021 (soit un montant de 1 094 millions d’euros). A noter que le gouvernement a
révisé a la hausse ses prévisions de recettes pour l'année 2021 dans le projet de budget 2022 et anticipe
désormais des recettes a hauteur de 1 284 millions d'euros (« compte prévisionnel » ci-apres]. Il est
possible que les recettes percues atteignent ce montant révisé ou, dans tous les cas, s'en rapprochent
fortement [barre rose sur le graphique 35)'.

En ce qui concerne l'année 2022, la recette de 1 380 millions d’euros prévue dans le projet de budget
2022 correspond a 4,3 fois la recette réalisée au troisieme trimestre 2021. Pour atteindre ce montant,
il suffirait que la valeur nette d'inventaire (VNI) des actifs augmente de seulement 5 % (environ) par
rapport au niveau observé au troisieme trimestre 2021 (et ce, jusqu'au troisieme trimestre 2022'%). Par
rapport au compte prévisionnel portant sur l'année 2021 (1 284 millions d'euros), la taxe d'abonnement
de 1380 millions d'euros serait en progression a concurrence de 8 % en base annuelle.

165 Les recettes « estimées » correspondent aux recettes estimées par la BCL pour l'année 2021, en tenant compte des recettes
percues au 30 septembre 2021 et de la valeur nette d'inventaire des fonds d'investissement observée a l'issue du troisieme
trimestre 2021. 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 2020.
Rappelons que le ratio d'encaissement indique la valeur d’inventaire nécessaire pour encaisser 1 euro de recettes au titre de
la taxe d'abonnement. Il est calculé en rapportant les actifs nets sous gestion aux recettes de la taxe d'abonnement.

166 Lataxe d'abonnement a payer par les fonds d'investissement est déterminée quatre fois par an pour un exercice déterminé (31
décembre A-1,31 mars A, 30 juin A et 30 septembre A). Par conséquent, les recettes encaissées au cours d'une année A (2021
par exemple] sont déterminées sur base de la valeur nette d’inventaire portant sur la période allant du quatriéme trimestre
de l'année A-1(2020) au troisiéme trimestre de l'année A (2021).
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Tableau 27 :
Evolution annuelle des recettes de la taxe d’abonnement

2020 | 2021b,,, 2022b | 2023p | 2024p | 2025p

Données en base caisse (en € millions) 1050 1094 1284 1380 1437 1499 1560

Taux de croissance annuel (en %) 1 4 22 8 4 4 4

Note : budget 2021 [b2021), compte prévisionnel (c], projet de budget 2022 (b, programmation pluriannuelle 2021-2025 [p).

Sources : Commission des Finances et du Budget [AED, Rapport explicatif au 18 octobre 2021), ministére des Finances, Legilux, projet
de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

Le graphique ci-aprés montre ['évolution des recettes de la taxe d'abonnement telles que prévues
dans le projet de budget 2022 (et la programmation pluriannuelle 2021-2025) (barres en rouge) et des
scénarii alternatifs. Les barres bleues indiquent l"évolution de la taxe d'abonnement qui résulterait de
l'application, sur l'horizon de projection, du taux de croissance annuel moyen observé sur la période
allant de 2003 & 2020 (soit une hausse annuelle moyenne de 6,5 %). Les barres vertes indiquent l'évo-
lution des recettes qui serait observée sur base des hypothéses exogenes contenues dans le projet de
budget 2022.

On constate que l'augmentation de la taxe d'abonnement en 2022, telle que projetée dans le projet de
budget 2022, est nettement supérieure a ce qui pourrait étre inféré de l'hypothese d'une hausse de
Uindice boursier Eurostoxx de 1,7 % en 2022 (telle qu'admise dans le projet de budget 2022). Pour ce
qui est des années 2023-2025, le programme pluriannuel prévoit une décélération de la progression
de la taxe d'abonnement a 4,2 %
en moyenne chaque année. Si un Graphique 36 _ o
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W Projet de budget 2022 / programme pluriannuel 2021-2025 I Scénario « taux de croissance annuel moyen 2003-2020 »

par leur manque de cohérence I Scénario « hypothéses indice Eurostoxx (projet de budget 2022) »
avec les hypothéses exogenes
sous-jacentes. Sources : CSSF, ministére des Finances, projet de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

167 Selon ces hypotheses, l'indice boursier Eurostoxx augmenterait de 0,7 % en moyenne chaque année au cours de la période
2023-2025.
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Encadré 3:

EVOLUTION RECENTE DU TAUX D'IMPOSITION EFFECTIF DE LA TAXE
D'’ABONNEMENT

La taxe d'abonnement est un « droit d'enregistrement établi sur la négociabilité des titres. Elle présente sous une autre forme
le droit d'enregistrement auquel donnerait lieu une cession des titres. Elle a pour objet l'imposition de la circulation présumée
des actions. La déclaration et le paiement de la taxe sont faits a la fin du trimestre. »'%

PRINCIPAUX DETERMINANTS DES RECETTES DE LA TAXE DABONNEMENT

Les recettes au titre de la taxe d'abonnement sont influencées par quatre facteurs, a savoir i/ un effet « structure », il un
effet « de modification des taux (théoriques)™® », il un effet « prix » et iv) un effet « volume ».

Les effets « structure » et « de modification des taux [théoriques] » sont intimement liés aux bases imposables et aux taux
d'imposition quivarient selon le type d'assujetti. En ce qui concerne les Organismes de Placement Collectif (OPC), les Fonds
d'Investissement Spécialisés (FIS)'° et les Fonds d'Investissement Alternatifs Réservés [FIAR]'', la taxe d'abonnement est
calculée trimestriellement sur base de la valeur nette d'inventaire des actifs le dernier jour du trimestre calendaire. Pour
les OPC, le taux « normal » de la taxe d'abonnement annuelle est de 0,05 %. Cependant, certains types d'OPC bénéfi-
cient de taux réduits (p. ex. ceux dont 'objet exclusif est le placement collectif en instruments du marché monétaire)!”?
et d'autres sont méme complétement exonérés (p. ex. ceux investissant dans la micro-finance). Les FIS et les FIAR sont
soumis a un taux « normal » de la taxe d'abonnement de 0,01 % de leurs actifs nets et bénéficient d'exonérations identiques
a celles prévues pour les OPC'. De leur c6té, les Sociétés de gestion de Patrimoine Familial (SPF) sont soumises a une
taxe d'abonnement annuelle de 0,25 % calculée sur le montant du capital social libéré ajusté'.

168 Source : Portail de la fiscalité indirecte. https://pfi.public.lu/fr/professionnel/taxe-abonnement/abonnement.html#:~:text=La%20taxe%20d 'abonnement
%20est,la%20circulation%20pr%C3%A9sum%C3%A%e%20des%20actions.

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

170 Les FIS sont des fonds d'investissement spécialement concus pour une clientele professionnelle. Ils bénéficient de regles d'investissement plus
souples (en comparaison avec les fonds conventionnels), ce qui leur confére une certaine attractivité. Au Luxembourg, ces fonds représentent actuel-
lement 13 % des actifs nets sous gestion et 40 % du nombre d'unités.

171 Un FIAR est un fonds qui associe les caractéristiques d'un fonds d’investissement alternatif non réglementé au statut fiscal d'un FIS luxembourgeois
réglementé ou d’une société d'investissement en capital a risque.

172 Laloidu 19 décembre 2020 concernant le budget des recettes et des dépenses de ['Etat pour 'exercice 2021 a introduit une taxation réduite en matiére
de taxe d'abonnement pour favoriser les investissements dans les « activités durables » (activités telles que définies a l'article 3 du réglement (UE)
2020/852 du Parlement européen et du Conseil du 18 juin 2020 sur L"établissement d’un cadre visant a favoriser les investissements durables et modi-
fiant le réglement (UE) 2019/2088). Les fonds d'investissement qui investissent au moins 5 % de leurs avoirs nets dans ce type d'activités, bénéficieront
d'un taux de la taxe d'abonnement réduit de 0,04 % (au lieu du taux théorique normal de 0,05 %). Si les investissements durables dépassent le seuil
de 20 %, 35 % ou 50 %, le taux de la taxe d'abonnement sera réduit a respectivement 0,03 %, 0,02 % et 0,01 % (sur la quote-part des investissements
durables).

Enl'absence de données détaillées sur la politique d'investissement des fonds d'investissement, il est difficile d'estimer l'impact de ces changements
sur le taux d'imposition effectif moyen et, in fine, sur les recettes de la taxe d'abonnement. Notons néanmoins que le marché de linvestissement
responsable est un marché en plein essor. Selon les plus récentes données disponibles (et qui font référence a l'année 2018), le marché européen de
'investissement responsable a connu une forte croissance au cours des dernieres années pour atteindre un total d'actifs sous gestion de 496 mil-
liards d'euros en 2018. Le Luxembourg serait le principal domicile européen des fonds responsables, avec 34 % des fonds en nombre et 35 % des actifs
totaux sous gestion [ce qui représenterait 174 milliards d'euros ou 4 % du total des actifs nets sous gestion au Luxembourg en 2018). Sources : KPMG
(European Responsible Investing Fund market 2019), calculs BCL.

173 Pour plus de détails, voir la loi du 17 décembre 2010 sur les OPC, la loi du 13 février 2007 sur les FIS et la loi du 23 juillet 2016 relative aux FIAR. Selon
'article 48 de la loi du 23 juillet 2016, un FIAR dont l'objet exclusif est le placement de ses fonds en valeurs représentatives de capital a risque et qui
le précise dans sa documentation constitutive, peut opter pour ne pas étre soumis a la taxe d'abonnement. Il sera alors soumis a l'imp6t sur le revenu
des collectivités, respectivement a l'imp6t sur le revenu des personnes physiques.

174 Le montant annuel minimum (maximum) de la taxe d'abonnement est de 100 euros (125 000 euros) par an. Le capital social libéré ajusté correspond
au capital social libéré augmenté des primes d’émission et de la partie des dettes qui excede huit fois le montant du capital social libéré et des primes
d’émission existant au 1¢" janvier.
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Tableau 1:
Taux de la taxe d'abonnement

Base imposable Actifs nets Actifs nets Capital social libéré ajusté
Taux d’imposition (en %) 0,05/0,01/0,00 0,01/0,00 0,25

Source : Administration de ['Enregistrement et des Domaines (AED)

Les OPC et les FIS sont les principaux contributeurs aux recettes de la taxe d'abonnement (avec une part de 98 % en 2020),
suivis des SPF (1,4 %) et des FIAR (0,8 %).

Les recettes de la taxe d'abonnement sont ainsi principalement fonction de la VNI des actifs des fonds d'investissement
(OPC, FIS et FIAR]. Le coefficient de corrélation entre les taux de variation de ces deux variables s'est établi a 0,94 sur la
période 2008T1-2021T3. Tel que mentionné précédemment, cette valeur nette des actifs sous gestion varie en fonction des
cours boursiers (effet « prix ») et des souscriptions (ou des rachats) de parts qui traduisent l'afflux [ou le reflux) de capitaux
(effet « volume »). Le graphique 1 témoigne de ce lien.

STRUCTURE DE LA BASE

IMPOSABLE ET TAUX Graphique 1
EFFECTIF DE LA TAXE Evolution des recettes de la taxe d'abonnement (indice, T1 2007=100)
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des fondst diinvestissement Remarque : Le ratio d’encaissement indique la valeur nette d'inventaire nécessaire pour encaisser 1 euro

de recettes au titre de la taxe d’abonnement. La taxe d'abonnement a payer par les fonds d'investissement

étaient soumis au taux nor- au cours d'un trimestre (t] est déterminée sur base de la valeur nette d'inventaire des actifs de ces fonds

mal de 005 % 34 % au taux au cours du trimestre précédent (t-1). Par conséquent, l'évolution des indices boursiers Eurostoxx et des actifs
o ' ! nets des fonds d'investissement est présentée avec un décalage d'un trimestre par rapport a celle des recettes

réduit de 0,01 % et 18 % de la taxe d'abonnement.

étaient exemptés”5, Sources : AED, CSSF, ministére des Finances, STATEC, calculs BCL

175 Ces chiffres ont été estimés sur la base des données fournies par le ministre des Finances dans sa réponse a la question parlementaire n® 1638 du
20 décembre 2019 portant sur la « taxation réduite et exonération de la taxe d'abonnement des fonds d’investissement ». Voir https://chd.lu/wps/
portal/public/Accueil/TravailALaChambre/Recherche/RoleDesAffaires?action=doQuestpaDetails&id=18431.

Ces estimations sont globalement en ligne avec des données publiées antérieurement et qui faisaient référence a l'année 2010 (Source : « Etude d'impact
de lindustrie financiére sur l'économie luxembourgeoise », publiée par le Haut Comité de la Place Financiére et Deloitte (2012)). Selon ces données, en
2010, la moitié des actifs sous gestion des fonds d'investissement étaient soumis au taux de 0,05 %, 35 % au taux réduit de 0,01 % et 15 % étaient exemptés.
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Graphique 2
Répartition des actifs nets des fonds d’'investissement par taux de la taxe d'abonnement
(en % du total des actifs)
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Remarque : en ['absence d’estimations pour l'année 2009, on prend comme hypothése une répartition des
actifs analogue a celle de l'année précédente. Par ailleurs, les données relatives aux années 2011 a 2018

ne sont pas disponibles.

Sources : Haut Comité de la Place Financiére, Luxembourg for Finance, Luxembourg International
Management Services Association asbl, Réponse du ministre des Finances a la question parlementaire

n° 1638 du 20 décembre 2019, calculs BCL

Graphique 3

Taux d'imposition effectif moyen de la taxe d’abonnement

(en %)

0,040

0,035 =

0,030 N

0,025

0,020 T T T T T T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Taux effectif moyen fonds d’investissement - OPC/FIS/FIAR === Taux effectif moyen global - OPC/FIS/FIAR/SPF

Sources : AED, CSSF, ministére des Finances, calculs BCL

Le taux d'imposition effectif
moyen des fonds d'inves-
tissement, qui rend compte
du taux réellement payé
par ces derniers au titre de
la taxe d'abonnement, peut
étre apprécié en rappor-
tant les recettes de la taxe
d'abonnement encaissées
auprés des OPC et les FIS/
FIAR auxactifs sous gestion.
Le graphique 3 témoigne
d'une diminution graduelle
de ce taux de 0,035 % en
2006 a 0,0232 % en 2020.
En d'autres termes, un euro
d'actifs nets a rapporté de
moins en moins de recettes
au titre de la taxe d'abonne-
ment. Pour sa part, le taux
d’imposition effectif moyen
global, qui est calculé a par-
tir des recettes totales de
la taxe d'abonnement s'est
établia 0,0235 % en 2020".

176~ Ce taux est légerement
supérieur au taux effectif moyen
payé par les OPC et FIS/FIAR, ce
qui s'explique simplement par le
fait qu'il comprend la taxe d'abon-
nement payée par les SPF (et les
anciennes sociétés Holding 1929)
qui sont soumises a un taux plus
élevé que les fonds d'investisse-
ment. Le rétrécissement de "écart
entre le taux d'imposition effectif
total et le taux payé par les OPC et
les FIS s’explique par la disparition
des sociétés Holding 1929 fin 2010.
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L'évolution du taux d'imposition effectif moyen traduit des changements au niveau :

- des taux théoriques, via l'introduction (ou la multiplication) de taux réduits ou d’exemptions. Ainsi,
l'introduction des FIS en 2007 (ou celle des FIAR en 2016), soumis a un taux normal de 0,01 %, a
contribué a une baisse mécanique du taux d'imposition effectif moyen'””.

- des bases imposables, via par exemple une réorientation de la politique d'investissement des fonds
vers des actifs soumis a des taux d'imposition plus faibles (modification de la structure des porte-
feuilles d'investissement).

En conclusion, l'analyse qui précede a révélé une baisse tendancielle du taux d'imposition effectif de
la taxe d'abonnement au cours des dernieres années. Cette tendance reflete des recettes de la taxe
d'abonnement qui ne progressent pas proportionnellement aux actifs nets sous gestion. En effet, entre
2006 et 2020, la valeur nette des actifs sous gestion a progressé de +179 % alors que la hausse de la
taxe d'abonnement payée par l'industrie des fonds s'est limitée a +70 %.

177 Des exonérations supplémentaires ont été introduites en 2011 (p. ex. sur les actifs investis dans la micro-finance). S’y ajoute
la transposition en 2013 d’une directive qui a contribué a l'essor de fonds alternatifs en grande partie soumis au taux réduit de
0,01 % (p. ex. les hedge funds, les fonds immobiliers etc.].

2.2.5 TVA

Les recettes de TVA (en base caisse) se sont élevées a 3 843 millions d’euros en 2020, soit 6 % du PIB et
23 % des recettes de |'Etat. Elles s'inscrivent ainsi en retrait de 105 millions par rapport & l'année 2019
(-2,7 %), et de 278 millions par rapport au montant qui avait été budgétisé en octobre 2019 pour l'année
2020 [soit 4 121 millions d’euros).

Ce retrait des recettes apparait comme contenu, compte tenu de l'ampleur de la crise économique et
sanitaire qui a sévi et des mesures gouvernementales qui s'en sont suivies. Pour rappel, les mesures
prises par les autorités luxembourgeoises pour endiguer la pandémie (fermeture des magasins non-
essentiels, encouragement du télétravaill, par les autorités des pays voisins (restrictions sur les dépla-
cements transfrontaliers] ainsi que les changements de comportement des agents (voyages d'affaires
et touristiques en net recul) ont entrainé une chute inédite de la consommation des résidents et des
non-résidents (frontaliers, touristes]). Par ailleurs, en vue de soutenir les autoentrepreneurs et les
petites et moyennes entreprises (PME], UAED a introduit a leur intention, depuis mi-mars 2020, une
procédure de remboursement automatique de tous les soldes de TVA créditeurs se situant en dessous
de 10 000 euros. LAED a par ailleurs accordé - sur demande - des délais de paiement de la TVA et elle
a prévu que les éventuels dépassements de délai pour le dépot des déclarations de TVA ne soient pas
sanctionnés administrativement. Dans le sillage de ces mesures, les données disponibles pour l'année
2020 font état d'un remboursement total de 1 786 millions d’euros. Ce montant remboursé s'est ainsi
inscrit en hausse a hauteur d’'environ 120 millions d'euros par rapport a l'année précédente. Il s'agit
d'une croissance relative de 7 % - par rapport aux remboursements de l'année précédente - qui, par
ailleurs, s'inscrit en nette accélération par rapport a celle de 2019 (les remboursements de TVA ayant

178 En 2020, selon les données de la comptabilité nationale, la consommation des ménages résidents au Luxembourg (a prix
courants) aurait chuté de 7,1 %, celle des non-résidents de 21 %.
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cru de 2,7 % en 2019 par rapport a 2018). En fin de compte, c'est cette accélération des rembourse-
ments de TVA en 2020 qui explique en grande partie la baisse des recettes de TVA observée en 2020".

L'AED s‘attend a une correction de la dynamique des remboursements de TVA en 2021, en estimant que
ces derniers devraient reculer de 16 % environ pour s'établir autour de 1 505 millions d’euros. Pour
les années suivantes, elle prévoit ensuite un retour a la normale avec des rythmes de progression des
remboursements en lien avec ceux des recettes brutes de TVA'®0,

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 s'est expliquée par le relevement de 2 p.p. de tous les taux de TVA, a U'exception
du taux super réduit de 3 %. Sur la période 2016-2019, ces recettes de TVA ont progressé de 7,9 % en
moyenne avant de reculer de 2,3 % en 2020.

Selon les données disponibles pour les neuf premiers mois de l'année 2021, les recettes de TVA
s'éléevent a 3446 millions d'euros, soit une hausse de 17 % par rapport a la méme période en 2019 et de
25 % par rapport a la méme période en 2020. Elles suggérent que le montant budgétisé pour l'année
2021, soit 4 013 millions d’euros, devrait étre facilement atteint (le montant des recettes de TVA enre-
gistré en septembre 2021 représente 85 % des recettes de TVA budgétisées pour 2021).

Cette flambée des recettes de TVA est intervenue dans un contexte de reprise économique vigoureuse
(faisant suite a la crise sanitaire de 2020), qui a conduit a un redressement mécanique des dépenses
de consommation des ménages dés le début de l'année 2021 en raison d'effets de base favorables et
d'un climat général plus propice aux achats. De fait, le climat général a été aussi plus porteur pour les
entreprises pourvoyeuses de biens et services a destination des ménages ; et, pour la normalisation -
dans le cas présent, il s'agit d’'une notable diminution - des remboursements de TVA.

Les données indiquent en effet que la somme totale des remboursements observés sur les neuf pre-
miers mois de l'année 2021 a atteint 1 117 millions d’euros. Cette derniere somme est inférieure a
concurrence de 246 millions d'euros (respectivement de 70 millions d'euros] a celle qui avait été ob-
servée sur la méme période en 2020 (respectivement en 2019, ce qui constitue une baisse de 18 %
(respectivement 10 %) par rapport a la méme période en 2020 (respectivement en 2019). Le montant
des remboursements anticipés pour l'ensemble de l'année 2021, obtenu par extrapolation, s'établit a
1505 millions, soit 281 millions de moins (respectivement 161 millions de moins) que ce qui avait été
remboursé en 2020 (respectivement en 2019).

Le compte prévisionnel pour 'année 2021, qui est une extrapolation pour l'ensemble de l'année 2021
des développements des neuf premiers mois de l'année, table sur un montant de recettes de 4 562
millions d'euros. Ce montant est de 549 millions d’euros (soit T % du PIB de 2020) ou de presque 14 %
supérieur au montant inscrit au budget 2021. Cette estimation confirme que le montant budgétisé pour
2021 sera largement atteint. Avec ce montant, les recettes de TVA s'inscriraient en hausse de 18,7 %
par rapport aux recettes de TVA du compte provisoire de 2020. La croissance nominale de la consom-
mation privée étant attendue a 10,3 % en 2021, il en résulte que ['élasticité implicite des recettes de TVA

179 Les reports de paiement de TVA accordés s'éleveraient, pour leur part, a 83 millions d'euros selon la documentation trans-
mise par la COFIBU (Proces-verbal de la réunion du 16 juillet 2021).

180 Voir le rapport présenté par 'Administration de 'enregistrement, des domaines et de la TVA a la COFIBU le 18 octobre 2021.
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est de 1,8 pour cette année-ci. Graphique 37
Cette élasticité correspond a celle Recettes de la TVA

. . (en millions d’euros, données en base « caisse »)
observée en moyenne depuis 2010
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Sur la période 2022-2025, la pro-
grammation pluriannuelle prévoit
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Concernant l'année 2022, la pre-

vision semble prudente compte Note : pour 2021, il s’agit de U'estimation du compte prévisionnel (4 562 millions d’euros).

tenu de la croissance prévue des Sources : Administration de [ Enregistrement et des Domaines, projet de budget pluriannuel 2021-2025 (¥, calculs BCL

dépenses de consommation pri-

vée a prix courants, dont la pro-

gression ralentirait de 10,3 % en 2021 a 6,9 % en 2022'2 Ce dernier taux reste en effet plus élevé que
la croissance moyenne observée sur la période 2006-2019 (+4,3 %).

Concernant la période 2023-2025, les documents budgétaires mis a disposition ne fournissent pas d'in-
formations sur les taux de croissance relatifs a la consommation privée. Les taux de progression des
recettes de TVA anticipés pour les années 2023 a 2025 contenus dans la programmation pluriannuelle
sont inférieurs aux taux historiques et de ce fait les projections apparaissent prudentes et plausibles.

2.2.6 Les recettes en provenance des participations de ['Etat

Le projet de budget 2022 prévoit 128 millions d'euros de recettes provenant des participations de ['Etat
dans le capital des sociétés de droit privé et 58 millions d'euros de recettes provenant des participa-
tions de ['Etat dans le capital d'établissements publics (POST, BCEE et Institut Luxembourgeois de
Régulation'®), soit un total d'environ 186 millions d’euros de recettes [voir le tableau 28). Ce montant
est supérieur a celui inscrit dans le budget voté de 2021 (161 millions d'euros), mais bien inférieur au
montant encaissé en 2021 (271 millions d'euros).

181 Lesrecettes de TVA dépendent ausside la consommation des non-résidents et des professionnels qui ne sont pasinclus dans
la consommation privée, d'ou une élasticité implicite aussi élevée.

182 Projet de plan budgétaire transmis par le gouvernement a la Commission européenne en date du 13 octobre 2021.
183 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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Tableau 28 :
Recettes provenant des participations de U'Etat dans le capital des établissements publics et des sociétés de droit privé

(en millions d’euros, resp. en % du PIB nominal)

BUDGET COMPTE GENERAL COMPTE GENERAL (EN % DU PIB)

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 203 213 0.3
2020* 208 61 0.1
2021* 161
2022** 186
2023*** 190
2024x** 194
2025%** 198

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

Sources : projet de budget 2022 et projet de loi relatif a la programmation financiere pluriannuelle pour la période 2021-2025

Le tableau 29 présente la répartition des recettes provenant des participations de ['Etat dans le capital
des établissements publics et des sociétés de droit privé. En dépit des baisses des dividendes versés
par les établissements publics ILR et POST et par les sociétés de droit privé APERAM, Cruchterhom-
busch, ENCEVO, Master Leaseco et Paul Wurth, le montant des recettes aurait rebondi de 210 millions
d’euros par rapport a son niveau de 2020'. Par rapport a son niveau de 2019, le montant des recettes
provenant des participations de |'Etat aurait augmenté de 58 millions d’euros.

La hausse des recettes s'explique principalement par une augmentation des dividendes versés par la
BCEE, compensant ainsi le non-versement de dividendes en 2020, mais également par une augmenta-
tion des dividendes versés par les sociétés de droit privé (BGL et BNP Paribas, ArcelorMittal, Cargolux
et Orbital Ventures).

184 En 2020, les recettes provenant des participations de I'Etat ont été fortement impactées par le non-versement de dividendes
des établissements bancaires BCEE et BGL BNP Paribas.
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Tableau 29 :
Recettes provenant des participations de I'Etat dans le capital des établissements publics et des sociétés de droit privé

(en millions d’euros, resp. en % du PIB nominal)

2019

. EN MILLIONS EN % DU
EN MILLIONS D’EUROS D'EUROS TOTAL

Etablissements publics

dont :

Banque et Caisse d'Epargne de 'Etat (BCEE) 40,00 0,00 0.0 80,00 29,6
Institut Luxembourgeois de Régulation (ILR) 3,87 17,73 292 3,62 1,3
POST Luxembourg 20,00 20,00 329 14,00 52
dont :

APERAM S.A. 0,79 0,79 1.3 0,59 0,2
ArcelorMittal S.A. 2,31 0,00 0,0 3,19 1.2
BGL et BNP Paribas S.A. 109,56 0,00 0,0 144,40 53,4
Banque Internationale a Luxembourg (BIL] S.A. 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0
Cargolux Airlines International S.A. 2,24 0,00 0,0 6,90 2,6
Creos Luxembourg S.A. 0,68 0,45 0,7 0,45 0.2
Cruchterhombusch S.A. 0,00 0,02 0,0 0,00 0,0
ENCEVO S.A. (anc. ENOVOS) 5,30 6,97 11,5 2,58 1,0
Energieagence (anc. Agence de 'Energie) 0,05 0,00 0,0 0,00 0,0
Luxair S.A. 0,00 0,00 0,0 0,00 0.0
Lux-Development S.A. 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0
Master Leaseco S.A. 0,04 0,04 0,1 0,03 0,0
Orbital Ventures S.C.A. 0,00 0,00 0,0 0,02 0,0
Paul Wurth S.A. 0,11 017 0,3 0.11 0,0
SES Global S.A. 26,18 13,09 21,5 13,09 4,8
SNCA 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0
SNCH 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0
SNHBM 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0
Société de l'’Aéroport de Luxembourg S.A. 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0
Société de la Bourse de Luxembourg S.A. 0,70 0,70 1,2 0,70 0,3
Société Electrique de I'Our (SEQ) S.A. 0,81 0,81 1,3 0,81 0,3
Société du Port de Mertert S.A. 0,01 0,01 0,0 0,01 0,0
Total 212,65 60,78 100,0 270,51 100,0

Source : Ministére des Finances

Au cours de l'année 2021, U'Etat a cédé sa participation directe dans Paul Wurth (et également ses
participations indirectes détenues a travers la BCEE et la SNCI) pour un montant qui n‘a pas été com-
muniqué par le ministére des Finances.
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Selon le projet de budget 2022 (Poste « Recettes budgétaires pour opérations financiéres » p. 32%),
le produit de vente de participations de ['Etat dans le capital de sociétés de droit privé s'est chiffré
a 21,9 millions d'euros en 2021. Le projet de budget ne donne pas d’informations supplémentaires
concernant ce montant. Du fait que la vente d'actifs financiers est considérée, selon les regles du
SEC2010, comme étant une opération financiere, les recettes encaissées n‘auront donc aucune inci-
dence sur le besoin/capacité de financement (B9) des administrations publiques en 2021,

En ce qui concerne la vente de participations directes, le principe de transparence aurait di s'appliquer
d'autant plus que cette société privée a bénéficié d'un support financier public lors de la crise écono-
mique et financiere de 2008-2009. Il serait également souhaitable que la SNCI et la BCEE fournissent
des informations concernant les plus-values réalisées sur cette vente dans leurs rapports annuels
respectifs.

De maniére générale, et en vertu du principe de transparence, il importerait que la répartition de ces
recettes soit publiée de maniere réqguliere dans le projet de budget de I'Etat, comme ce fut le cas aupa-
ravant, 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.

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.

2.3.1 Les dépensesdirectes

Cette partie vise a analyser, sur la base des données disponibles, les niveaux et structure des dépenses
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.

L'analyse 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 U'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.

185 Lavente d'un actif financier a un impact positif sur la Trésorerie de ['Etat. Selon la méthodologie en base caisse, le produit de
la vente peut ainsi étre utilisé pour réduire le déficit de ['Etat et de ce fait, diminuer les besoins d’'emprunt.
A Uinverse, selon la méthodologie SEC2010, la vente d'un actif financier est considérée comme une opération financiére et
n‘a donc pas d'impact sur le solde budgétaire [besoin ou capacité de financement (B9]). Cette transaction est donc exclue
lorsqu’on passe de la comptabilité publique (base caisse) a la méthode SEC2010 (droits constatés). La vente de L'actif pourra
cependant avoir un impact sur l'ajustement stock-flux dans le cas oU le produit de la vente est utilisé pour rembourser de la
dette publique.
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Le graphique suivant montre la hausse tendancielle des dépenses publiques enregistrée de 2010 a
2020. Les dépenses des administrations publiques se sont accrues a un rythme annuel moyen de 4,7 %
au cours de la période 2010-2019, alors que le PIB nominal a progressé en moyenne de 4,4 % par an'®.
Exprimées en pourcentage du PIB, les dépenses publiques ont donc progressé. Elles ont néanmoins
connu une tendance a la baisse entre 2012 (41,8 % du PIB) et 2016 (40 %). Entre 2017 et 2019, le ratio a
de nouveau augmenté en raison d'un taux de croissance des dépenses supérieur au taux de croissance
du PIB. En 2019, il s'établissait a 42,9 % du PIB.

L'année 2020 a été marquée par la crise sanitaire liée au COVID-19 dont les répercussions économiques
ont été importantes. Ainsi, les dépenses publiques ont augmenté de 12,7 % par rapport a 2019 pour
atteindre 47,2 % du PIB en 2020. Cette hausse importante du ratio des dépenses est due, entre autres,
alamise enplace des mesuresincluses dans le plan de relance et de stabilisation afin de faire face aux
conséquences négatives engendrées par la crise sanitaire et économique. Les dépenses supplémen-
taires relatives au plan de stabilisation pour 2020 s'élevaient a un peu plus de 1 674 millions d’euros,
soit 2,6 % du PIB. Ces mesures sont détaillées dans la partie 1.3.1.3 de l'avis. De ce fait, les dépenses
en termes nominaux ont crd beaucoup plus rapidement que le PIB nominal (2,4 %), ce qui a engendré
une forte hausse du ratio.

Selon les documents budgétaires, les dépenses totales progresseraient de 3,3 % en 2021, soit un taux
de croissance inférieur au taux moyen observé au cours de la période 2010-2019 (4,7 %). Les dépenses
s'établiraient a 45,1 % du PIB en 2021, soit une baisse de 2,1 p.p par rapport a 2020. Cette baisse impor-
tante du ratio des dépenses serait due d'une part a la forte hausse du PIB nominal (+8 %) et, d'autre
part, a leffet de base engendré par le niveau élevé de dépenses en 2020. Les dépenses supplémen-
taires du plan de relance s'élevaient a 608 millions d’euros a la fin du mois d'octobre 2021, dont 181
millions d’euros pour le chémage partiel. Ces montants sont nettement moins élevés que les dépenses
effectuées pour l'année 2020 dans son ensemble (Par rapport aux dépenses effectuées en 2020 (1 675
millions d'euros), cela représente une baisse de 1 066 millions d'euros ou encore de 64 %).

En 2022, les dépenses s'éleve- Graphique 38
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186 Il s’agit de moyennes géométriques.
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rapport a celui prévu pour 2022. Sur ces années, et en dépit de l'arrét des mesures « COVID », le ratio
des dépenses s'établirait aussi a un niveau qui serait supérieur aux niveaux observés au cours de la
décennie avant la pandémie.

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 de chaque catégorie de dépenses dans le total
est restée relativement stable au cours de la période 2010-2020. Les transferts sociaux représentaient
la catégorie de dépenses la plus importante (44 % en 2020). Les rémunérations du personnel consti-
tuaient la deuxieme dépense en ordre d'importance (23 % en 2020), suivie par la formation brute de
capital (10 % en 2020) et la consommation intermédiaire (9 % en 2020). Selon la programmation plu-
riannuelle 2021-2025, cette répartition resterait stable.

Par leur ampleur, les transferts sociaux constituent un important déterminant de l'évolution des dé-
penses des administrations publiques. Les transferts sociaux ont augmenté de 16 % en 2020, soit un
taux supérieur au taux de croissance moyen annuel observé sur la période 2010-2019 (4,7 %). Cette
hausse importante s'explique par les dépenses en relation avec la crise sanitaire et économique,

notamment la mise en ceuvre du

Graphique 39
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d’'une hausse de l'emploi dans la
fonction publique de 4,2 %'®. La

187 Le taux de croissance annuel moyen de 'emploi des administrations publiques s'éléeve a 2,6 % entre 2010 et 2019.
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hausse estimée des dépenses de rémunération pour 2021 serait de 5,1 %, ce qui est en ligne avec le
taux de croissance moyen observé sur la période 2010-2019 (5,2 %). Au cours de la période 2022-2025,
les dépenses de rémunération progresseraient a un taux de 5 % par an, taux similaire au taux de crois-
sance moyen observé dans le passé, mais qui serait supérieur au taux de croissance moyen du PIB
nominal sur la période (4,2 % par an).

Les investissements constituent 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 l'évolu-
tion prévue des investissements directs (formation brute de capital) et indirects (transferts en capital)
telle que mentionnée dans les documents budgétaires.

Tableau 30 :
Investissements directs et indirects des administrations publiques

(en millions d’euros, en taux de croissance et en pourcentage du PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Programmation pluriannuelle (PP)

2021-2025

Investissements directs (1) 3074 3008 3162 3557 3776 3867
Investissements indirects (2) 778 992 922 917 930 927
Total (3) 3852 4000 4084 4474 4706 479
Total sans l'avion militaire 3652

Taux de croissance 22,1% 3.9% 2,1% 9.5% 5,2% 1,9%
Taux de croissance corrigé de ['avion militaire 9.5%

en % du PIB 6,0% 5,8% 5,6% 5,9% 6,0% 5,9%
en % du PIB sans ['avion militaire 5,7%

Programmation pluriannuelle 2020-2024

Investissements directs (4) 3488 2983 3380 3480 3649
Investissements indirects (5) 934 712 813 890 876

Total () 4422 3695 4193 4370 4525

en % du PIB 7.5% 5,7% 6,2% 6,2% 6,1%

en % du PIB sans l'avion militaire 72%

Différence entre les PP 2020_;%?;
Investissements directs (1)-(4) AT 25 -218 77 127 -403
Investissements indirects (2)-(5) -156 280 109 27 54 314
Total (1)-(6) -570 305 -109 104 181 -89

Sources : programmations pluriannuelles 2020-2024 et 2021-2025, calculs BCL

En 2020, les investissements directs se sont élevés a 3 074 millions d'euros et les investissements
indirects & 778 millions d’euros, soit un total de 3 852 millions d’euros (dont environ 200 millions pour
l'avion militaire). Ils se sont accrus de 22,1 % par rapport a 2019 (15,7 % sans la prise en compte de
l'avion militaire). Cette hausse s'explique d'une part par les investissements supplémentaires mis en
ceuvre dans le cadre de la crise sanitaire et, d'autre part, par les aides directes octroyées aux entre-
prises. Ainsi, un montant de 194 millions d’euros lié a l'acquisition d'outils et d'infrastructures médi-
caux dans le cadre de la lutte contre la propagation du virus a été enregistré en tant qu’investissement
direct tandis qu'un montant d'un peu plus de 100 millions d'euros d'aides directes non remboursables
octroyées aux entreprises a été comptabilisé en investissements indirects. Abstraction faite de l'avion
militaire et des montants liés aux dépenses relatives a la gestion de la crise sanitaire et aux aides non-
remboursables aux entreprises, les investissements totaux ont augmenté de 197 millions d'euros par
rapport a 2019, soit de 6,2 %.
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Lesinvestissements totaux effectivement réalisés sont néanmoins inférieurs a concurrence de 570 mil-
lions d'euros (ou de 13 % ou de 0,9 % du PIB) par rapport a ceux prévus en automne 2020 (dans la
programmation pluriannuelle 2020-2024) pour 2020. La surestimation des dépenses d'investissement
est un facteur majeur qui explique, du moins en partie, pourquoi le solde nominal des administrations
publiques a été bien plus favorable qu'anticipé antérieurement. Cela illustre aussi que les investis-
sements directs sont le vecteur privilégié de 'administration pour ajuster les dépenses dans le but
d'atteindre des objectifs budgétaires'®.

Selon la programmation pluriannuelle 2021-2025, les investissements totaux se chiffreraient a 4 000
millions d'euros en 2021, soit un montant supérieur de 305 millions d'euros par rapport au montant
prévu pour 2021 dans la programmation pluriannuelle 2020-2024. Le taux de croissance des investis-
sements totaux serait de 3,9 % en 2021 (9,5 % sans la prise en compte de 'avion militaire livré en 2020).

En 2022, les investissements s éleveraient a 4 084 millions d’euros soit une hausse de 2,1 % par rapport
a 2021.

En 2023, les investissements connaitraient a nouveau une hausse importante (+ 9,5 %) dont une partie
serait due a l'acquisition d'un satellite pour lequel aucune estimation n'est fournie dans les documents
budgétaires. Les taux de croissance annuel moyen entre 2023 et 2025 serait légerement supérieur au
taux de croissance annuel moyen sur la période 2010-2019 (+ 2,9 %).

Les documents budgétaires ne fournissent aucune indication en ce qui concerne les dépenses qui
seront réalisées grace aux transferts que le Luxembourg devrait recevoir dans le cadre du Fonds de
relance « Next Generation EU » (NGEU] au cours de la période 2022-2025. Selon l'accord, le Luxem-
bourg devrait recevoir un montant de l'ordre de 250 millions d'euros'®, ce qui pourrait également avoir
un impact positif sur la dynamique des dépenses d’'investissement.

Le graphique suivant montre l'évolution des investissements en pourcentage du PIB. La ligne bleue du
graphique montre les investissements tels qu'ils étaient prévus dans la programmation pluriannuelle
2020-2024 tandis que la ligne jaune montre les investissements de la programmation pluriannuelle
2020-2024, mais avec la projection du PIB de la programmation pluriannuelle 2021-2025. Ceci per-
met de montrer l'impact de la hausse du PIB sur les ratios d'investissement qui diminuent de ce fait
mécaniquement.

En 2020, les investissements se sont élevés a 6 % du PIB. Ils diminueraient ensuite a 5,8 % du PIB en
2021. Cette baisse s'expliquerait par une hausse du PIB nominal supérieure a celle des investissements
en 2021. Le ratio d'investissement pour 2021 est resté quasiment inchangé par rapport a celui inclus
dans la programmation pluriannuelle 2020-2024. En effet, l'effet a la baisse du ratio qui a résulté de
la hausse du PIB est contrebalancé par leffet d'un ordre de grandeur similaire des investissements
additionnels prévus dans la LPFP 2021-2025 (0,44 % du PIB).

En 2022, le ratio des dépenses d'investissement baisserait et s'établirait a 5,6 % du PIB. Entre 2023
et 2025, les investissements s'éléveraient en moyenne a 5,9 % du PIB, soit a un niveau supérieur a
celui observé au cours de la période 2010-2019 (4,8 % du PIB). Leur niveau serait aussi plus élevé

188 Le déficit pour 2020 qui s'élevaita 7,4 % du PIB dans le budget 2021 a été ramené a 3,5 % du PIB selon la notification d’octobre
2021.

189 Pour plus de détails, voir : Commission européenne (2021), The EU’s 2021-2027 long-term Budget and NextGenerationEU:
facts and figures.

Les transferts prévus dans la programmation pluriannuelle ont trait a la Facilité pour la reprise et la résilience et s"élevent a
26 millions d’euros en 2022, 21 millions d'euros en 2023, 16 millions d'euros en 2024 et 11 millions d’euros en 2025.
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que celui projeté lors de l'exercice
précédent (aprés correction pour
l'actualisation du PIB en valeur],
ce qui indiquerait une hausse ten-
dancielle des dépenses d'inves-
tissement par rapport a la LPFP
2020-2024.

2.3.1.2 Décomposition des
dépenses suivant la classifica-
tion fonctionnelle

Les dépenses desadministrations
publiques peuvent aussiétre clas-
sées de maniere fonctionnelle.
Cette répartition des dépenses
par classe fonctionnelle (CFAP)
est instructive du fait qu'elle per-
met d'appréhender les domaines
dans lesquels les administrations
publiques interviennent.

Le graphique suivant indique
que, de maniere générale, la
part de chaque catégorie de dé-
penses dans le total est restée
relativement stable au cours de
la période 2010-2019. En 2020, le
poids des dépenses relatives au
services généraux a baissé pour
atteindre son niveau le plus bas
depuis 2010 (soit 10,8 % du totales
des dépenses des administrations
publiques) et ce, au profit des
dépenses de protection sociale
qui ont atteint 43,7 % du total des
dépenses, soit leur niveau le plus
haut sur la période observée. Ceci
n'a rien d'étonnant au vu des dé-
penses supplémentaires liées a la
crise sanitaire et en particulier au
chdmage partiel.

Les dépenses de protection so-
ciale et de santé, qui ensemble ont
représenté un peu plus de 56 %
des dépenses totales en 2020,
ont progressé de respectivement
16 % et 17 % par rapport a 2019
en raison des dépenses addition-
nelles dues a la crise sanitaire. Au
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Evolution des investissements directs et indirects des administrations publiques
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Graphique 41
Evolution des dépenses des administrations publiques suivant la classification fonctionnelle
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cours de la période 2010-2019, elles ont progressé de respectivement 5,2 % et 4,8 % par an en moyenne,
soit a des taux supérieurs a celui du PIB nominal (4,4 %). L'évolution des dépenses de protection sociale
et de santé peut s’expliquer, entre autres, par "évolution du nombre de bénéficiaires et l'augmentation
des prix des soins résultant notamment de linflation et des progrés technologiques. Entre 2010 et
2020, le nombre de bénéficiaires de l'assurance pension a ainsi augmenté en moyenne de 3,4 % par an
(données IGSS).

Les dépenses relatives aux affaires économiques représentaient un peu plus de 12 % des dépenses
totales en 2020. Elles ont progressé de 13 % par rapport a 2019 en raison des mesures destinées a
soutenir lactivité économique durant la crise sanitaire. Au cours de la période 2010-2019, elles ont
progressé a un rythme moyen de 4 % par an.

Avec des poids de respectivement 10,8 % et 10,5 %, les dépenses liées aux services généraux et a
'enseignement constituaient également deux catégories de dépenses importantes. Les dépenses liées
aux services généraux n'ont pas progressé en 2020, tandis que celles relatives a l'enseignement ont
augmenté de 7,2 %. Elles ont affiché une croissance moyenne de 4,5 % et 3,8 % au cours de la période
2010-2019.

Les dépenses en matiére de défense représentaient 466 millions d’euros en 2020 (dont environ 200
millions pour l'avion militaire), soit 0,7 % du PIB. Abstraction faite de l'avion, elles ont par ailleurs plus
que doublé par rapport a leur niveau de 2010. Il va sans dire que si les pays de ['Union européenne
procédaient a 'augmentation des dépenses en matiére de défense pour se rapprocher, voire atteindre
un niveau de 2 % du PIB, comme ils s’y sont engagés au sein de 'OTAN, cela aurait des conséquences
importantes pour les finances publiques luxembourgeoises.

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 luxembourgeoises.

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 matiére
de protection sociale, de logements, de transport, etc.

v/ Les dépenses de protection sociale

La dynamique des dépenses de protection sociale, soit la plus grande part des dépenses des adminis-
trations publiques, et plus particulierement celles relatives aux pensions et aux soins de santé, pour-
rait, a politique inchangée, engendrer l'apparition de déficits récurrents, la disparition graduelle des
réserves et 'émergence d'une dette insoutenable'”.

v Lelogement

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 des prix de l'immobilier’" et des loyers. Cette progres-
sion continue des prix immobiliers entraine des défis substantiels pour répondre aux besoins d'une

190 Voir la partie 7.2 de ce présent avis.

191 Pour une analyse de L"évolution des prix des logements et des facteurs d'offre et de demande de logements, voir l'analyse
« Les prix immobiliers au Luxembourg » a paraitre prochainement dans un bulletin de la BCL.
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population croissante et des conséquences lourdes et graves (économiques, budgétaires, sociales,
anti-redistributives, politiques, macroprudentielles et sur la compétitivité).

La poursuite de cette progression, associée a une tendance ascendante de l'endettement des mé-
nages'’?, représente un risque pour la stabilité du systéeme financier national dans la mesure ou les
expositions des banques au marché de l'immobilier résidentiel sont concentrées dans un nombre res-
treint d'établissements 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 progression 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
l'endettement des ménages, le CERS a émis, en septembre 2019"%, 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 effec-
tive de celles-ci dés leur disponibilité. Par ailleurs, le CERS recommande aux autorités nationales de
revoir 'ensemble de leurs politiques incitatives ayant trait a l'immobilier résidentiel afin de réduire les
facteurs structurels qui sont a l'origine des vulnérabilités identifiées au Luxembourg comme source
de risque systémique. Il s'avere que ces politiques se sont traduites par des conséquences inatten-
dues, telles que Uincitation a 'endettement excessif des ménages et la croissance exorbitante des prix
des logements.

Pour atténuer la progression de l'endettement des ménages et éviter un risque de surchauffe du mar-
ché immobilier, la CSSF, sur base de recommandations du Comité du Risque Systémique, a activé le
Ter janvier 2021 certaines mesures légales prévues pour loctroi de crédits immobiliers [« borrower-
based measures). IlLrecommande d'introduire une limite maximale pour le rapport entre le prét octroyé
et la valeur du bien acheté (« Loan-To-Value ratio). Cette limite varie selon l'utilisation de l'immeuble'.

Ce n'est pas par des mesures sous forme notamment de subsides et de dépenses fiscales que la 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 daménagement 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 acces 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.

192 Voir l'analyse « L'endettement des ménages » a paraitre prochainement dans un bulletin de la BCL.

193 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

194 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

195 Projet de loi n® 7218 relatif aux mesures macroprudentielles portant sur les crédits immobiliers résidentiels (en cours
d'adoption).

196 Voir communiqué du Comité du Risque Systémique du 18 novembre 2020 (http://cdrs.lu/wp-content/uploads/2020/11/
Communiqu%C3%A9-de-presse-du-CdRS-du-18-novembre-2020.pdf).
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L'accord de coalition ([décembre 2018) prévoit de prendre diverses mesures (réforme des aides au loge-
ment et de U'impot foncier'’, augmentation de Uoffre de logements sociaux, etc.) pour répondre a la
problématique du logement.

Dans ce contexte, un fonds spécial dédié au financement de projets de construction d’'ensembles de
logements a été instauré par la loi du 25 mars 2020 portant création du Fonds spécial de soutien au
développement du logement'?8.

Le tableau suivant reprend les dépenses prévues pour ce fonds dans le projet de programmation plu-
riannuelle 2021-2025. Les dépenses comprennent deux volets, d'une part, un volet relatif a « l'aide a la
pierre-construction d'ensembles » et, d'autre part, un volet ayant trait au « Pacte logement 2.0 ». La
2éme version du Pacte logement tend & renforcer la coopération entre |'Etat et les communes'?’.

Tableau 31:

Dépenses du Fonds spécial pour le soutien au développement du logement (en millions d’euros)

96 165 300 322 341 330

Aide a la pierre - construction d’ensembles

Pacte logement 2.0 6 27 30 32 34
PP2021-2025 Total 96 17 327 352 373 363
Taux de croissance 78 % 91 % 7 % 6% -3%
PP2021-2025 dépenses totales ajustées 96 135 255 269 282 271
PP2020-2024 82 141 188 252 248

Sources : programmations pluriannuelles 2020-2024 et 2021-2025, calculs BCL

Selon les documents budgétaires, les dépenses du Fonds pour le soutien au développement du loge-
ment se sont élevées a 96 millions d’euros en 2020 (0,15 % du PIB), soit 18 % de plus que les estimations
contenues dans la programmation pluriannuelle 2020-2024. Elles connaitraient une forte croissance
en 2021 et 2022 avant d'augmenter moins rapidement jusqu’en 2024. Elles progresseraient de 171 mil-
lions d'euros (0,25 % du PIB) en 2021 a 327 millions d'euros (0,45 % du PIB] en 2022. Le tableau fournit
également des données concernant les dépenses ajustées pour raisons de potentiels retards et aléas
de chantiers. Ces montants représentent probablement un scénario plus réaliste quant aux dépenses
qui seront effectivement réalisées. Au cours de la période 2021-2025, les dépenses ajustées seraient
inférieures de 375 millions d’euros aux dépenses totales.

Malgré une revue a la hausse par rapporta la LPFP 2020-2024, ces montants sont nettement inférieurs
aux dépenses fiscales liées au logement et qui s'éleveraient a 810 millions d'euros (1,1 % du PIB) en
2022 selon les estimations contenues dans le budget 2021 (voir le chapitre 2.3.2 ci-aprés).

197 Ilse pourrait qu'un projet de loi relatif a la réforme de l'imp6t foncier soit déposé dans les douze prochains mois. Voir la par-
tie 5 de l'avis relative aux administrations locales.

198 Le fonds spécial a pour mission de contribuer a l'augmentation de l'offre de logements abordables par la participation finan-
ciere dans (i) la construction d’ensembles de logements au sens de la loi modifiée du 25 février 1979 concernant l'aide au
logement; (ii) la constitution par l'Etat d'une réserve fonciére a des fins de développement de logements; i) la revalorisation,
'assainissement et la viabilisation d'anciens sites industriels en vue de la création de logements; (iv) l'amélioration de la qua-
lité du logement et de 'habitat de maniére a ce qu'ils répondent aux objectifs du développement durable; (v) d'autres missions
en rapport avec des projets de logements d'intérét général.

199 Ses trois objectifs sont (i) 'augmentation de U'offre de logements abordables et durables, (i) la mobilisation du potentiel fon-
cier et résidentiel existant (terrains, « Bauliicken », résidentiel existant), (iii) 'amélioration de la qualité de vie dans tous les
quartiers par un urbanisme adapté. Pour atteindre ces objectifs, les communes bénéficient d'un soutien financier dépendant
en partie du nombre de logements abordables créés et de conseillers en logement qui assistent les communes dans le déve-
loppement et la mise en ceuvre d'une stratégie pour le logement. Les communes peuvent également bénéficier d'aides issues
duvolet « aide a la pierre-construction d’'ensembles ».

Ministére du Logement (2019], concrétisation des objectifs et du catalogue des mesures du Pacte logement 2.0 rapport final.
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Au vu des chiffres présentés, il reste a voir dans quelle mesure ces investissements seront effecti-
vement réalisés et comment les autres initiatives annoncées dans le programme gouvernemental de
2018 seront mises en ceuvre.

v Lesinfrastructures

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 l'heure actuelle une part importante des dé-
penses totales (en comparaison a la zone eurol, 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 l'éducation et des services de santé?®».

Le tableau suivant montre le taux de réalisation des investissements directs et indirects de 2018 a 2020.
ILen ressort que les investissements totaux ont été réalisés a hauteur de 98 % en 2018 et de 93 % en
2019. En revanche, le taux de réalisation des investissements indirects en 2019 était nettement infé-
rieur a celui observé en 2018. En ce qui concerne l'année 2020, les taux de réalisation qui ressortent
du tableau sont biaisés par les mesures prises dans le cadre de la crise sanitaire et économique qui
n'étaient pas prévues dans le budget de 2020. Si l'on compare les investissements totaux réalisés en
2020 par rapport aux montants inscrits dans le budget 2020, le taux de réalisation est de 104 %.

Si, par contre, on compare les investissements totaux réalisés en 2020 par rapport aux montants qui
figuraient dans le compte provisionnel de 2020 repris dans le budget 2021, le taux de réalisation n'est
alors que de 87 %.

Tableau 32 :

Réalisation des investissements directs et indirects des administrations publiques (en millions d’euros et en pourcentage)

2018 2019 2020 2020*

Investissements directs

Budget de l'année concernée t 2372 2619 2891 3488
Réalisé 2350 2564 3074 3074
Taux de réalisation 99 % 98 % 106 % 88 %
Investissements indirects

Budget de l'année concernée t 626 747 795 934
Réalisé 587 568 778 778
Taux de réalisation 94 % 76 % 98 % 83%
Investissements totaux

Budget de l'année concernée t 2998 3366 3686 4422
Réalisé 2937 3132 3852 3852
Taux de réalisation 98 % 93 % 104 % 87 %

Note : pour 2020*, il ne s'agit pas des données du budget de 2020 mais bien de celles inscrites dans le compte provisionnel pour 2020
repris dans le budget 2021 et qui tenaient compte des mesures prises dans le cadre de la crise sanitaire et économique.

Sources : budgets 2018, 2019 et 2020, programmations pluriannuelles 2020-2024 et 2021-2025, calculs BCL

200 Commission européenne (2020), « Rapport 2020 pour le Luxembourg », Document de travail des services de la Commission
SWD (2020] 515 final, Office des publications de l'Union européenne, Luxembourg.
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Sachant qu'une partie importante des investissements est réalisée au travers des fonds spéciaux, le
tableau 33 présente les dépenses prévisionnelles des fonds spéciaux considérés comme fonds d'inves-
tissements?®'. Les Fonds du rail et des routes constituent les deux fonds d'investissements majeurs.
En 2020, les investissements totaux des fonds ont été de l'ordre de 1 057 millions d'euros, ce qui repré-
sente 27 % des investissement totaux.

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 totales
et les dépenses ajustées est important, comme en témoignent les dernieres lignes du tableau 33.

ILen ressort que les décotes appliquées aux dépenses totales pour obtenir les dépenses ajustées sont
particulierement importantes et varient entre -11 % et -32 % sur la période 2021-2025. Hormis le Fonds
des raccordements ferroviaires internationaux [qui est inclus dans « Autres »), tous les fonds d'inves-
tissements sont concernés par cette décote et en particulier, le Fonds des routes et le Fonds de soutien
du développement du logement dont les dépenses seraient réduites respectivement de 26 % et 24 %
au cours de la période 2021-2025. De ce fait, le taux de croissance annuel moyen des investissements
réalisés par les fonds ne serait pas de 17 % mais bien de 11 %, ce qui reste néanmoins supérieur au taux
de croissance du PIB nominal sur la période (5 %).

Tableau 33 :

Dépenses prévisionnelles totales et ajustées des fonds spéciaux d’investissement (en millions d'euros et en %)

DramEes ien e s BUDGET | COMPTE | BUDGET | COMPTE | BUDGET | COMPTE | BUDGET PROGRAMMATION PLURIANNUELLE
P ) 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2023 2024 2025

Fonds du rail

Fonds des routes 347 166 321 177 300 160 351 199 312 365 405 397
rendsd lnesiicsemene/publies 103 89 122 85 125 82 125 131 119 19 171 207
scolaires
Fonds d'entretien et de rénovation
des propriétés immobiligres de 89 68 103 77 112 72 123 108 112 120 123 126
UEtat
Fonds diinvestissements publics 120 108 125 101 119 % 132 114 131 163 188 182
administratifs
Fonds pour e soutien du 9% 141 171 327 352 373 363
développement du logement
Autres 158 185
Total non ajustées 1343 - 1331 m o | 1057 [ 123 | vama | ie29 | 2028 2263 2267
Taux de réalisation 71 % 72 % 75 % 92 %

Taux de croissance 39 % 24 % 1% 12 % 0%
Dépenses totales ajustées | o8| gu9 | ro77|  sso|  ro99 | 057 | 1301 | qs28 | 1sa3 | te03|  ms | a7is
Taux de réalisation 93 % 89 % 96 % 102 %

Taux de croissance 1% 10 % 26 % 16 % 4% 9% 2%
Différence ajustées - non ajustées

en millions d’euros -146 -286 -424 -515 -553
en% -11% -19% 26%  -29%  -32%

Note : le taux de croissance pour 2021 sont calculés sur base du compte 2020.

Sources : compte général 2018 et 2019, Budgets 2018 a 2021, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

201 La mission principale de ces fonds est de réaliser des investissements en infrastructures. Des montants infimes de ces fonds
peuvent aussi étre destinés a des dépenses courantes. D'autres fonds peuvent également contribuer au financement d'inves-
tissements comme le Fonds de la gestion de l'eau sans pour autant avoir été considérés dans l'analyse du fait que leur mission
premiére ne concerne pas le financement d'infrastructures.
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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 présente les taux de réalisation sur base des dépenses non ajustées et ajustées.

En 2020, les investissements effectivement réalisés représentaient 96 % des dépenses ajustées pré-
vues dans le budget 2020. Les dépenses du Fonds pour le financement des infrastructures hospita-
lieres et du Fonds d'investissements publics sanitaires et sociaux ont ainsi augmenté de 60 % et 45 %
entre 2019 et 2020.

Ce taux de réalisation (96 %), qui est plus élevé que ceux dégagés en 2018 et 2019, a toutefois été impac-
té par deux éléments dont les effets s'opposent. Les investissements réalisés dans le cadre de la crise
sanitaire et économique ont exercé un impact a la hausse sur les dépenses alors que les fermetures
de chantiers au cours du printemps 2020 ont, quant a elles, eu un impact inverse sur la dynamique des
dépenses.

Sur base des documents budgétaires, ce taux de réalisation serait de 102 % en 2021.

Les taux de réalisation basés sur les dépenses non ajustées étaient de l'ordre de 73 % au cours de la
période 2018-2020, soit des taux soit nettement moins élevés.

Ala lecture de ce qui précéde, et comme la BCL L'avait déja signalé dans une étude plus détaillée dans
le cadre de son avis sur le projet de budget 202022, 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.

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 2024 ou 2025), 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.

Le lecteur du projet de budget 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 réferent aux dépenses ajustées ou aux dépenses non
ajustées ? La documentation 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'investissement permet en effet d'influencer les dépenses effectives

202 Voir avis de la BCL sur le projet de budget 2020, chapitre 8.2 Les investissements publics au Luxembourg.
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et ainsi d'atteindre plus facilement, voire de dépasser des objectifs budgétaires (en matiére de solde),
comme cela a été le cas au cours des derniéres années.

Sous cette optique, les dépenses d'investissement non ajustées joueraient un réle 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.

De maniere 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 2021-2025 a envi-
ron 1,9 milliard d'euros, soit 2,8 % du PIB en total, ou 0,5 % du PIB par an.

Etant donné la nécessité d'investissements publics pour répondre aux défis futurs de |'économie
luxembourgeoise, il est nécessaire de réaliser au minimum les investissements prévus dans la pro-
grammation pluriannuelle 2021-2025. Reste a savoir si les dépenses d'investissement prévues seront
suffisantes afin de pouvoir répondre aux besoins accrus qui se manifesteront avec la poursuite d'une
croissance future élevée.

v/ Climat et énergie

Le tableau suivant reprend les dépenses totales du Fonds climat et énergie prévues dans le projet de
programmation pluriannuelle 2021-2025 et les compare avec celles incluses dans les programmations
pluriannuelles précédentes.

Tableau 34 :

Dépenses totales du fonds climat et énergie (en millions d’euros)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 CUMULE
63 128 143 166 17 671

LPFP 2018-2022

LPFP 2019-2023 65 76 150 176 184 199 849
LPFP 2020-2024 62 144 150 182 201 229 968
LPFP 2021-2025 125 183 262 283 319 329 1502

Sources : programmations pluriannuelles 2018-2022,2019-2023, 2020-2024 et 2021-2025, calculs BCL

Il ressort du tableau que les dépenses effectuées en 2020 (125 millions d'euros) ont été inférieures a
celles prévues dans la programmation pluriannuelle 2020-2024 (144 millions d’euros). Les dépenses
prévues pour la période 2021-2025 ont par contre été revues a la hausse. En cumulé sur la période 2021-
2024, les dépenses prévues dans la programmation pluriannuelle 2021-2025 seraient supérieures a
concurrence de 285 millions d’euros par rapport a la programmation pluriannuelle 2020-2024. Au total,
les dépenses s'élevent a 1,5 milliard sur la période 2020-2025, ou a 0,34 % du PIB en moyenne par an.

En ce qui concerne les objectifs climatique et énergétique « Europe 2020 », les données ne sont pas
encore disponibles sur le site d'Eurostat. Toutefois, d'aprés le ministére de U'Environnement, l'objectif
relatif aux émissions de gaz a effet de serre aurait été atteint en 2020, la réduction du trafic routier liée
a la crise sanitaire ayant contribué en partie a ce résultat.

Par ailleurs, un droit d'accise autonome additionnel dénommé « Taxe CO, » sur les produits énergé-
tiques a été introduit en 2021. Cette mesure s’'inscrit dans le cadre du Plan national intégré en matiere
d'énergie et de climat (PNEC] pour la période 2021-2030 adopté par le gouvernement en date du 20 mai
20202, Le PNEC constitue la base de la politique climatique et énergétique du Luxembourg. Il décrit

203 Voir analyse 2.4 les taxes et les dépenses environnementales dans Bulletin BCL 2021-3.
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les politiques et mesures permettant d'atteindre les objectifs nationaux en matiére de réduction des
émissions de gaz a effet de serre (-55 %), d'énergies renouvelables (25 %) et d'efficacité énergétique (de
40 a 44 %) a U'horizon 2030 (par rapport a 2005). En effet, 'Union européenne s'est fixée des objectifs
plus ambitieux dans le cadre du paquet sur le climat et l'énergie a 'horizon 2030 par rapport a ceux
prévus a U'horizon de 2020%%. De ce fait, des efforts supplémentaires seront requis dans les domaines
du climat et des énergies renouvelables dans les années a venir.

Finalement, dans ce contexte, il serait également souhaitable de faire une analyse colts - bénéfices
de toutes les options auxquelles le gouvernement peut recourir dans le but de respecter ses engage-
ments en matiére environnementale (adaptation des droits d'accises, rachat de certificats d'émission,
investissements 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.

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. Ilest donc primordial de disposer d'uninventaire 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.

Les tableaux ci-aprées reprennent 'évolution du colt des dépenses fiscales en matiére d'impdts directs
et indirects. Il en ressort que le co(it des dépenses fiscales s'éleverait a 1 276 millions d’euros en 2022,
soit 1,8 % du PIB, avec un colt de 532 millions pour les impéts indirects (voir tableau 35) et un codt de
744 millions pour les impots directs (voir tableau 36).

Les dépenses fiscales en matiere d'impdts indirects augmenteraient de 3,1 % en 2022 par rapport a
2021, soit un taux inférieur a ceux enregistrés au cours des deux dernieres années. Cette croissance
s'expliquerait d'une part, par la hausse du montant enregistré pour le colt lié au taux de TVA réduit
pour la construction et la rénovation de logements a des fins d"habitation principale et d'autre part, par
la hausse du co(t lié au taux réduit pour les services de restaurant et de restauration. En raison de
Uintroduction de la taxe CO,, les droits d'accises sur le gasoil [chauffage] sont dorénavant supérieurs
a ceux prévus par la directive européenne 2003/96/CE et de ce fait, ne doivent plus étre repris dans la
liste des dépenses fiscales. Ceci entraine une réduction de 2 millions d'euros des dépenses fiscales.

204 Le paquet 2020 fixe trois grands objectifs :

e réduire les émissions de gaz a effet de serre de 20 % (par rapport aux niveaux de 1990] ;
e portera 20 % la part des énergies renouvelables dans la consommation d'énergie de 'UE ;
e améliorer U'efficacité énergétique de 20 %.

205 OCDE (2010], Les dépenses fiscales dans les pays de 'OCDE, Paris.

206 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.
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Tableau 35

Estimation des dépenses fiscales en matiére d’impats indirects (en millions d’euros)

1 1 1 1 1

Chaussures et vétements pour enfants agés de moins de 14 ans 3 3 3 2 2

Produits alimentaires destinés a la consommation animale

Services de restaurant et de restauration, a 'exclusion desdits

h . L 22 20 21 21 26
services portant sur des boissons alcoolisées

TVA Taux réduit a 3% Hébergement dans les lieux qu'un assujeti réserve au logement
passager et de personnes et locations de camps de vacances ou 5 5 5 6 7
de terrains aménagés pour camper

Secteur financier 2 2 2 2 2
Logements (a des fins d'habitation principale) 242 245 267 273 283
Vins de raisins frais tirant 13° au moins d'alcool, a l'exception de
) o ) o : 4 2 3 3 3
vins enrichis en alcool, des vins mousseux et de vins dit de liqueur
AT S/

TVA Taux réduit a 14% Assurances 1 2 9 2 1
Secteur financier 1 2 2 2 2

5“’“5 denregistrement et ¢4 4it g'impot logement [« Béllegen Akt ») 195 198 190 202 205

e transaction

Accises Taux réduit Gasoil (chauffage) 2 2 2 2

Total dépenses fiscales pour les imp6ts indirects 478 482 498 516 532

Sources : budget 2018, 2019, 2020, 2021 et projet de budget 2022

En matiere d'impots directs, les dépenses fiscales s'éleveraient a 744 millions d'euros en 2022, en
progression d'un peu moins de 14 % par rapport a 2021. Cette progression serait principalement impu-
table a l'augmentation de 'estimation liée a 'abattement extraprofessionnel (+40 millions d'euros ou
0,06 % du PIB, +46 %). En pratique, celle-ci peut résulter d'une anticipation d'un nombre croissant de
conjoints disposant d'un travail. Néanmoins, faute d’explication dans le projet de budget 2022, on peut
s'interroger si cette forte adaptation a la hausse résulte d'un changement soudain auquel le ministére
des Finances s'attend au cours de l'année 2022 ou si, inversement, il s'est révélé que les estimations
pour les années antérieures étaient trop basses, ce qui nécessite un réajustement a la hausse.

La hausse des estimations liées 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
2022. La hausse de cette catégorie de dépenses fiscales peut résulter d'une hausse des primes d'assu-
rance solde restant di engendrée par une dynamique positive du marché immobilier. Tout comme en
2021, aucune explication n'est cependant avancée dans le projet de budget 2022.

Les estimations relatives a la déductibilité des primes en matiére de prévoyance-vieillesse revien-
draient a un niveau similaire enregistré avant la période COVID. La baisse prévue dans le projet de
budget 2021 serait donc le résultat d'une estimation de U'impact que la crise sanitaire aurait pu avoir
sur l'épargne des contribuables.
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Estimation des dépenses fiscales en matiére d’impats directs (en millions d’euros)

Abattement Extra-professionnel

En raison d'un bénéfice de cession sur un immeuble ou une

Abattement S
participation importante

Plus-values de cession d'un immeuble bati acquis par voies

Abattement ; . .
de succession en ligne directe
Abattement Charges.extraordmal.r‘esl ly compris abattement forfaitaires
pour frais de domesticité, etc.)
Charges extraordinaires en raison des enfants ne faisant
Abattement . , )
pas partie du ménage du contribuable
Déductibilité A’rreages'de rentes, ;harges permanentes due§ en vertu
d'une obligation particuliere et payées au conjoint divorcé
Déductibilité Cotisations d'assurances et intéréts débiteurs
Cotisations payées a titre personnel en raison d'une
. [ assurance continue, volontaire ou facultative, et d'un achat
Déductibilité Ao ;s . . .
de périodes en matiére d'assurance maladie et d'assurance
pension auprés d’un régime de sécurité sociale*
Déductibilité Libéralités et dons
. A Intéréts débiteurs en relation avec un prét bancaire pour
Déductibilité . . o o
financer l'acquisition d'une habitation personnelle
Déductibilité Cotisations d'épargne logement
Déductibilité Versements au titre d'un contrat individuel de prévoyance-

vieillesse (3¢ pillier)

Déductibilité Cohsatlgns pgrso_nqeltes dans un régime complémentaire
de pension [2¢™ pillier)

Exemption Plus-value de cession de la résidence principale
Bonification d'imp6t  En cas d'embauche de chomeurs

Total dépenses fiscales pour les impéts directs

80 81 79 87 127

6 6 7 12 13
2 2 3 4 5
41 45 48 52 59
" 13 14 13 14
4 4 4 4 4
34 39 40 79 99
& B 5 6 6
36 37 39 39 40
81 84 87 87 89
29 32 32 32 36
41 43 44 36 43
6 6 6 6 7
80 98 112 190 197
7 6 5 7 5
463 501 525 654 Thb

Sources : budget 2018, 2019, 2020, 2021 et projet de budget 2022

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 (810 millions d'euros?”’] et constitueraient
63 % des dépenses fiscales totales en 2022. Elles augmenteraient par ailleurs de 18 % par rapport a

2021.

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. Une telle estimation pré-
supposerait également de disposer de statistiques relatives aux subsides, aux stock-options et aux

pensions complémentaires. Ceci est d'autant plus nécessaire dans le cas ou une réforme fiscale serait

envisagée.

207 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 2021-2025 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
publigues (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 maniere automatique. Dans la loi du 12 juillet 2014,
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 surun anou a 0,25 % du PIB en moyenne sur deux années?%,

Les exigences de cette approche constituent indéniablement une avancée significative en matiere de
finances publiques. Premiérement, 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 premiere étape, cette partie se propose d'évaluer les projections macroéconomiques sur
'horizon 2021-2025 (dans ce contexte, le lecteur peut aussi utilement se référer au chapitre 1 de cet
avis) et ensuite d'évaluer les projections en matiére de finances publigues.

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 l'emploi, le colt salarial moyen, U'excédent brut d’exploi-
tation, 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 pro-
jections de dépenses publiques dépendent également des projections macroéconomiques, mais dans
une moindre mesure.

Lestimation de la croissance future de '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'in-
fluer sur la croissance future du Luxembourg?”. Or, bien qu'on puisse s'accorder sur une croissance
tendancielle plus faible qu'avant la crise financiere de 2008-2009, 'étendue de cette correction reste

208 Suite a Uirruption de la crise sanitaire et économique et de l'activation de la clause dérogatoire générale, les regles budgé-
taires ne s'appliquent pas pour les années 2020-2022, tant sur le plan européen que national.

209 BCL (2016) Avis sur le projet de budget 2016, p. 154.
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incertaine. La crise financiére date de plus d’'une décennie et ses incidences directes sur ['économie
luxembourgeoise devraient déja s'étre estompées, méme si ce n'est pas le cas pour toutes les écono-
mies de la zone euro.

La pandémie de 2020-2021 s'est soldée par une récession sévere, qui devrait normalement entrainer
une augmentation de faillites d'entreprises, ce qui peserait sur le potentiel de production. Contraire-
ment a la crise financiere, la cause sous-jacente de la récession est non-économique, ce qui pourrait
impliquer que les conséquences structurelles de la pandémie, en termes d'une croissance potentielle
plus basse, pourraient s'avérer moins néfastes, bien que la pandémie pourrait avoir des répercussions
durables sur le fonctionnement de certaines branches d’activité ainsi que sur celui relatif au marché
du travail.

Finalement, le STATEC a révisé les données de la comptabilité nationale depuis 1995. Ces données
servent généralement a estimer le potentiel de production et un changement dans la croissance
moyenne historique a donc des répercussions sur les estimations de la croissance potentielle future.
Des révisions des données historiques ne sont pas inhabituelles. A des intervalles réguliers, des chan-
gements méthodologiques sont aussi introduits au niveau européen, ce qui, pour des raisons de cohé-
rence temporelle, nécessite une actualisation des données historiques. Souvent, ces révisions sont
économiquement peu significatives. Dans le cas actuel toutefois, elles ne sont pas négligeables et il est
nécessaire d'en présenter les principaux éléments.

Révisions des données de la comptabilité nationale

Depuis la présentation du projet de budget 2021, les données historiques du PIB nominal ont évolué.
Le niveau du PIB nominal’® n'a quasiment pas changé en 2018 et 2019 par rapport aux estimations
antérieures (voir aussi le graphique 42 ci-aprés). Sur la période 2008-2017 cependant, ce niveau a été
révisé a la hausse, principalement en 2008 et 2009, donc la période relative a la crise financiére. Avec
un niveau plus élevé en 2008/2009 et un niveau (quasiment] inchangé en 2019, le profil de croissance
a forcément changé. Dans son ensemble, le taux de progression moyen du PIB nominal a été plus bas
sur la période post-crise. Cela a aussi eu des répercussions sur les estimations du PIB en volume et
du déflateur du PIB.

La révision a la hausse du niveau du PIB nominal implique que les ratios, qui utilisent le PIB nominal
dans son dénominateur (ratio de déficit, ratio de dette, ratio d’investissement), voient leurs niveaux
abaissés. Dans ce chapitre, l'attention porte sur les taux de progression moyens, qui sont donc plus
bas qu'anticipé antérieurement.

Le tableau 37 présente les taux de variations annuels moyens pour le PIB nominal, le PIB en volume et
le déflateur du PIB telles qu'ils ont été publiés par le STATEC en octobre 2021 (lignes 1-3) et les diffé-
rences par rapport aux estimations antérieures qui étaient disponibles lors de la présentation du projet
de budget 2021 (lignes 4-6).

210 Dans ce contexte, il s'agit de la seule série dont les niveaux peuvent étre comparés a travers différents jeux d’estimations.
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Tableau 37 :
Estimations de la comptabilité nationale et révisions par rapport aux estimations antérieures

(taux de variation annuels moyens, respectivement en points de pourcentage)

2001-2007 2008-2009 2010-2019 | 2015-2019 |

len %) Estimations d'octobre 2021
1 PIB nominal 7,3 1,9 4.9 39
2 PIB en volume 4,2 -1.8 2,6 2,8
3 Déflateur du PIB 3,0 37 2,2 11
lenp.p.) Différences par rapport aux estimations antérieures
4 PIB nominal 0,2 2,2 -0.7 -1
5 PIB en volume 0,2 1,0 -0,5 -0,4
6 Déflateur du PIB 0.0 1.1 -0,2 -0,6

Sources : STATEC, calculs BCL

En ce qui concerne la période 2001-2007, les révisions du taux de variation moyen du PIB nominal sont
de +0,2 p.p., ce qui est assez marginal. Cette révision est imputée exclusivement au PIB en volume.

Les estimations pour la période relative a la crise financiére (2008-2009) ont été revues a la hausse,
de 2,2 p.p. en moyenne pour le PIB nominal, révision répartie, quasiment a parts égales, sur le PIB
en volume (+1,0 p.p.] et le déflateur du PIB (+1,1 p.p.). Le taux de croissance moyen du PIB nominal n'a
donc pas été négatif au cours de ces deux années, comme cela avait été le cas lors des estimations
précédentes, mais il a progressé de 1,9 % en moyenne. La chute du PIB en volume s’en trouve aussi
amoindrie et elle n‘est plus estimée qu'a -1,8 % en moyenne.

Pour la période post-crise (2010-2019), les estimations ont, en moyenne, été révisées a la baisse, de
0,7 p.p. pour le PIB nominal et de 0,5 p.p. pour le PIB en volume. La croissance moyenne du PIB en
volume n'a donc plus été que de 2,6 % sur la période 2010-2019, contre 3,1 % lors des estimations
antérieures, ce qui apparait comme étant une révision importante. Cette croissance moyenne est aussi
bien inférieure que lors de la période « pré-crise », lorsque le PIB en volume avait encore progressé de
4,2 % en moyenne. Au vu de ces données, le ralentissement considérable de la croissance économique
dans la période « post-crise », n'est donc pas uniquement confirmé, mais il s’en trouve renforcé.

Pour les années récentes (2015-2019), le constat est qualitativement le méme. Les estimations relatives
au PIB nominal et a ses deux sous-composantes ont toutes été révisées a la baisse. Le PIB nominal
aurait ainsi progressé de 3,9 % en moyenne, le PIB en volume de 2,8 % et le déflateur du PIB de 1,1 %.

Le STATEC n'a pas publié une documentation qui détaillerait davantage ces révisions ou encore les fac-
teurs sous-jacents a ces dernieres, ce qui est regrettable puisque des explications aideraient l'utilisa-
teur a en faire une interprétation appropriée. Ceciimporte dans le contexte actuel puisque les révisions
pour la période 2010-2019 ne sont pas négligeables et ont, de ce fait, une incidence sur les estimations
du potentiel de croissance et les projections.

Une révision majeure, qui était annoncée?", a engendré une révision des données de la Balance des
Paiements??. Néanmoins, il y a lieu de s'interroger s'il ne faut pas s'attendre a des révisions

211 Des révisions majeures avaient récemment été introduites par tous les pays membres de 'Union européenne. Voir sous
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/737960/9861115/Benchmark_revisions_data_availability_from_2020.pdf.

212 Voir le chapitre 1.1.3 dans l'avis de la BCL sur le projet de budget 2021.
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additionnelles dans un futur proche?®. Les révisions du niveau du PIB nominal concernent principale-
ment les années 2008 et 2009, qui persistent certes jusqu’en 2013, mais ne s'étalent pas au-dela, ce qui
peut paraitre surprenant. En ce qui concerne les estimations des exportations nettes, des divergences
particulierement importantes persistent entre la comptabilité nationale et la Balance des Paiements
pour les années 2012-2017. Il reste donc a voir si la révision a la baisse assez importante de la crois-
sance économique sera confirmée dans les publications subséquentes.

Projections dans les documents budgétaires

Le tableau 38 présente les données historiques de la comptabilité nationale et les projections macro-
économiques détaillées telles qu'elles ressortent des documents budgétaires.

Tableau 38
Evolution du PIB nominal, du PIB réel et du déflateur du PIB au Luxembourg

(resp. en millions d’euros, en % et en indice (2015=100))

PIB VAR. PIB VAR. DEFLATEUR VAR.
NOMINAL ANNUELLE REEL ANNUELLE DU PIB ANNUELLE
6,6

2008 40010 6,3 48 488 03 83

2009 39051 -2,4 46917 -3,2 83 09
2010 42 403 8,6 48682 38 87 4,6
2011 44324 4,5 49190 1.0 90 3.4
2012 46526 50 50002 1.6 93 33
2013 49095 55 51588 3.2 95 2,3
2014 51791 55 52 941 2,6 98 28
2015 54 142 4,5 54142 2,3 100 2,2
2016 56208 3,8 56838 5,0 99 -1
2017 58169 3,5 57586 1.3 101 2,1
2018 60362 3,8 58 741 2,0 103 1.7
2019 62704 &) 60 669 373 103 0,6
2020 64221 2,4 59592 -1,8 108 4,3
2021* 69 359 8,0 63167 6,0 110 1.9
2022* 72 411 4,4 65378 3,9 1 09
2023** 75379 4,1 67 143 2,7 112 1.4
2024** 78 545 4,2 68889 2,6 114 1,6
2025%* 81844 4,2 70680 2,6 116 1.6

* prévisions du projet de budget 2022
** LPFP 2021-2025

Sources : STATEC, projet de budget 2022, calculs BCL

Le tableau 39 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.

213 Le STATEC avait annoncé que des révisions méthodologiques seraient susceptible d'avoir des répercussions plus impor-
tantes sur les agrégats macroéconomiques. Il avait notamment relevé que l'estimation des agrégats macroéconomiques au
Luxembourg esttrés sensible a certains choix méthodologiques. Atitre d'exemple, il avait noté ceci: « la comptabilisation des
« patent boxes » qui pesent 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 régles, actuelle-
ment a 'étude, aurait pour conséquence de faire exploser le PIB luxembourgeois jusqu’a +15 %. » (Extrait de la note STATEC
[2018) Note au formateur, octobre 2018).
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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 du tableau 39 présente les projections du projet de loi actuel couvrant les années
2023 a2025. La troisieme colonne présente les projections incluses dans la loi votée en décembre 2021
et qui couvrait les années 2022 a 2024. Enfin, la quatrieme colonne présente les différences entre ces
deux jeux de projections.

Les projections présentées dans les 2¢ et 3¢ colonnes sont celles du STATEC telles que présentées dans
le chapitre « A. La situation et les perspectives économiques » du projet de budget 2022 (voir le tableau
ala p.21%), y compris les estimations du PIB potentiel et de l'écart de production?“.

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 dix années qui ont fait suite
a cette derniere et une période plus récente couvrant les années 2015 a 2019.

A noter que l'année 2020, caractérisée par la récession économique dans le contexte de la crise sani-
taire, n'est pas comprise dans ces trois sous-périodes. Il s'agit d'une année de récession et, afin de
tirer des conclusions pour le futur, il peut étre utile de faire abstraction des années pendant lesquelles
l'activité économique a été impactée par des chocs économiques exceptionnels.

Tableau 39 :

Projections macroéconomiques a moyen terme (taux de variation annuels moyens)

PROJETDE | PROJET DE

DIFFE- DONNEES | DONNEES | DONNEES
[Ztgg?gozgsl [2;20;_22%223‘] ) RENCES (2001-2007) | (2010-2019) | (2015-2019)
0, 0 0
(EN %) (EN %) (EN P.P.) (EN %) (EN %) (EN %)

PIB envaleur 4,2 4,7 -0,5 7.3 49 39
PIB en volume 2,6 3.4 -0,8 4.2 2,6 2.8
Déflateur du PIB 1,5 1,2 0,3 3,0 2,2 11
PIB potentiel 2,6 2,6 0,0
Ecart de production
[en % de la production potentielle) 0. 21 22
IPCN 1,7 1,6 0.1 2.4 1,6 1.2
Différentiel d'inflation entre le déflateur 02 03 01 0.6 0.6 0.0

du PIB et l'IPCN?®

Sources : budget 2021, projet de budget 2022, programmations pluriannuelles 2020-2024 et 2021-2025, STATEC, calculs BCL

214 Dans lavis de la BCL sur le projet de budget 2021, on avait inclus les estimations du ministére des Finances pour l'écart de
production dans le tableau avec les projections macroéconomiques a moyen terme.

215 Le calcul du différentiel d'inflation entre le déflateur du PIB et U'IPCN permet de donner une interprétation aux projections
du déflateur du PIB. Ce différentiel d'inflation correspond (approximativement) a Uincidence des termes de l'échange sur le
déflateur du PIB. Lorsque ce différentiel d'inflation est positif, les termes de l'échange - le rapport entre les prix a l'exporta-
tion et les prix a U'importation - ont une incidence positive sur la variation du déflateur du PIB, et vice versa. Une amélioration
des termes de l'échange augmente le PIB en valeur et donc aussi le revenu intérieur brut de 'économie.

En général, dans les grandes économies, la contribution des termes de l'échange a la variation du déflateur du PIB est, en
moyenne, nulle et, par conséquent, l"évolution du déflateur du PIB est assez proche de l"évolution du déflateur de la demande
domestique, et, puisque la consommation privée compte pour la plus grande part de la demande domestique, également de
'indice des prix a la consommation. Au Luxembourg, ceci n'a pas été le cas et les termes de 'échange se sont améliorés
depuis 1995, et sur la période 2007-2014 en particulier. Ainsi, le différentiel d'inflation entre le déflateur du PIB et 'IPCN a été
positif, de 0,6 p.p. sur les périodes 2001-2007 et 2010-2019.

Pour plus de détails, voir une analyse approfondie relative au déflateur du PIB dans le bulletin 2021/2 de la BCL et disponible
sous https://www.bcl.lu/fr/publications/bulletins_bcl/Bulletin- BCL-2021_2/226423_BCL_BULLETIN_2-2021_Chap1.pdf.
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En ce qui concerne le PIB en valeur, la progression moyenne sur la période 2023-2025 serait de 4,2 %,
soit un rythme légerement supérieur a la croissance observée au cours de la période 2015-2019 (3,9 %).
Cette croissance serait toutefois bien inférieure a la croissance moyenne observée depuis la crise
financiere (4,9 %) et elle serait aussi de 0,5 p.p. inférieure aux prévisions du gouvernement faites en
octobre 2020 et qui concernaient la période 2022-2024. Il s'agit donc de progressions qui ont été revues
a la baisse.

En ce quiconcerne le PIB envolume, la croissance moyenne serait de 2,6 % sur les années 2023 a 2025,
soit 0,8 p.p. en moins qu'anticipé précédemment pour la période 2022-2024. La révision est impor-
tante et on peut s'interroger quant aux facteurs sous-jacents ayant entrainé ces révisions. Pour ce qui
est des données historiques relatives a la période récente (2015-2019), la croissance moyenne n'a été
abaissée que de 0,4 p.p. De plus, il semblerait que lincidence de la pandémie sur l'activité économique
serait in fine moins importante qu'initialement prévue. Par rapport a la projection pour 2022 (avec une
croissance du PIB en volume de +3,5 %), le gouvernement prévoit un ralentissement supplémentaire
de la croissance du PIB réel pour la période de 2023 a 2025. La croissance du PIB en volume serait de
3,5 % en 2022 avant de décélérer a 2,7 % en 2023 et a 2,6 % en 2024 et 2025. La croissance moyenne
escomptée sur la période 2023-2025 est quant a elle identique a l'estimation de la croissance poten-
tielle (+2,6 % en moyenne).

Le projet de budget 2022 ne fournit aucune information sur le scénario relatif aux perspectives macro-
économiques a moyen terme, c’est-a-dire au-dela de 2022.

Les estimations de la croissance potentielle sont restées inchangées par rapport au budget 2021. La
hausse moyenne du PIB potentiel est estimée a 2,6 % sur la période 2023-2025, soit un chiffre identique
a la croissance moyenne du PIB en volume sur la période 2010-2019.

L'écart de production (exprimé en pourcentage du PIB potentiel) serait de +0,1 % en moyenne sur les
3 années (2023-2025) suivant l'année budgétaire, contre une projection de -2,1 % lors de l'exercice
précédent. Par rapport au budget 2021, l'écart de production s'est donc nettement rétréci’’®. Le scéna-
rio macroéconomique de la programmation pluriannuelle actuelle montre que l'écart de production,
largement négatif en 2020, a cause de la pandémie, se rétrécirait déja fortement en 2021 (-0,8 %), se
refermerait en 2022 et resterait proche de zéro jusqu'a la fin de U'horizon de projection (2025).

Un écart de production négatif implique que U'estimation de la composante cyclique du solde budgétaire
serait négative. Ceci aurait comme conséquence que le solde apuré de la conjoncture (solde structurel]
se situerait & un niveau supérieur au solde nominal. A son tour, ceci aurait comme conséquence que
'« effort budgétaire » nécessaire pour respecter les régles budgétaires - la différence entre 'OMT est
le solde structurel - serait moins important que le solde nominal ne le suggere?".

Pour un écart de production nul, le solde budgétaire structurel est égal au solde budgétaire nominal.

216 L'écart de production s'est rétréci, bien que la croissance potentielle soit inchangée et que les projections des taux de crois-
sance du PIB en volume aient été abaissées. A premiere vue, il s'agit d'une incohérence technique. L'incohérence nest toute-
fois qu'apparente et cela s'explique par le fait que la trajectoire entiere de l"écart de production a été révisée a la hausse. Dans
le projet de budget 2022, le niveau de l'écart de production est déja nettement moins négatif en 2020 et 2021, soit les années
de la pandémie. Cecis’explique a son tour par le fait que l'activité économique en 2020 s'est affaissée nettement moins (-1,8 %)
gu'estimée antérieurement (-6,0 %).

217 Dans certains cas, si 'OMT était déja atteint, alors cela impliquerait l'existence d'une « marge de manceuvre budgétaire ».
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Différences entre les estimations du STATEC et les estimations alternatives de la LPFP relatives a
"écart de production

Dans la LPFP 2021-2025%'®, le ministere des Finances calcule et présente des estimations addition-
nelles sur le PIB potentiel, le PIB en volume et l"écart de production qui s"écartent des estimations du
STATEC. Un lecteur non-initié ne s'en rend que difficilement compte, car les estimations relatives au
PIB potentiel et au PIB en volume sont présentées en niveau (en millions d’euros), alors que le STATEC
présente les siennes en taux de croissance (en %). De plus, ces estimations ne sont pas présentées
dans le scénario macro-économique du projet de budget, mais sont incluses dans une annexe se si-
tuant a la fin de la LPFP. Une source additionnelle de confusion réside dans le fait que, dans le tableau
des prévisions macroéconomiques inclus dans la LPFP (p. 14*), U'écart de production du ministére des
Finances est présenté avec les projections du PIB en volume du STATEC. Ces deux projections sont
censées étre mutuellement cohérentes, mais ce n'est pas le cas.

L'approche, qui consiste a s'écarter des projections macroéconomiques (du STATEC] sous-jacentes au
projet de budget, présente des problemes majeurs, tout d'abord de compréhension, ensuite de prin-
cipe, mais également en ce qui concerne 'application. Ces problemes sont d'autant plus sérieux que le
ministere des Finances, d'une part ne daigne présenter ou encore expliquer ces divergences et, d'autre
part, omet d’attirer l'attention du législateur sur les conséquences potentielles d'une telle approche.

Dans le cas actuel, ces divergences sont particulierement importantes. Si le solde budgétaire struc-
turel était calculé avec "écart de production du STATEC, il serait alors, a partir de 2023, bien inférieur
a celui estimé dans la documentation budgétaire (voir le chapitre 3.2 ci-apres). En fonction des régles
budgétaires européennes et de 'OMT pour le Luxembourg qui devraient a nouveau prévaloir a partir de
2023, des différences d'une telle ampleur dans les estimations de |'écart de production sont suscep-
tibles d'avoir une incidence sur les conclusions que la Commission européenne pourrait tirer quant au
respect de ces regles.

Le tableau 40 reprend les informations supplémentaires relatives aux estimations présentées dans
les documents budgétaires. Les estimations du STATEC (les trois premieres lignes du tableau) sont
cohérentes avec celles présentées dans le tableau 39. Les estimations du ministére sont présentées
dans les lignes 4-6.

Les variables sont présentées en taux de croissance (ou en % du PIB potentiel pour l'écart de produc-
tion] de maniére a ce que les différences entre les deux jeux de données ressortent clairement.

218 Annexe 7 - Le passage des soldes nominaux aux soldes structurels, pp. 449-451.
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Tableau 40 :
Projections macroéconomiques a moyen terme
(taux de variation annuels pour le PIB en volume et le PIB potentiel, en % du PIB potentiel pour 'écart de production, en p.p. pour les

différences)

| 2020 | 2om | 2022 | 2023 | 2024 | o025 | 2026 |

STATEC

1 PIB nominal -1.8 6,0 3B 2,7 2,6 2,6

2 PIB potentiel 2.4 2,7 2,7 2,6 2,6 2,7

3 Ecart de production -4,0 -0,8 -0.1 0,0 0.1 0.1
Estimations alternatives / Ministére des Finances

4 PIB en volume?”? - 6,0 3B 2,7 39 4,0 4,1

5 PIB potentiel - 2,8 31 31 33 35 35

6 Ecart de production -4,4 -4 -1 -1,6 -1,0 -0,5 0,0
Différences (STATEC - Ministére des Finances)

7 PIB en volume 0,0 0,0 0,0 -1,3 -1.4

8 PIB potentiel -01 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8

9 Ecart de production 0.4 0,6 1,0 1,6 1 0,6

Sources : budget 2021, projet de budget 2022, programmations pluriannuelles 2020-2024 et 2021-2025, STATEC, calculs BCL

Selon les explications incluses dans l'annexe 7 de la LPFP 2021-2025, « La Commission européenne
laisse aux Etats membres le choix de la méthode de calcul du solde structurel, mais vérifie le respect
des regles européennes en utilisant la méthodologie commune [méthodologie de la COM) développée
par la Commission européenne (« output gap working group »). » Le ministére des Finances souhaite
se « rapprocher autant que possible des calculs de la Commission européenne » et c’'est pour cela qu'il
souhaite appliquer la méthodologie de la Commission. De plus, le ministere des Finances applique une
« closure rule », c'est-a-dire une regle de la fermeture de l'écart de production, au plus tard une année
aprés la fin de U'horizon de projection de la LPFP (ce qui serait en 2026 dans ce cas précis).

Les estimations de l'écart de production sont sujettes a une grande incertitude et sont dépendantes
de la méthodologie appliquée. En utilisant la méthodologie de la Commission, le ministere cherche a
se prémunir contre une évaluation négative de la part de la Commission en ce qui concerne le respect
des regles budgétaires, qui, finalement, ne serait due qu'a des facteurs techniques et qui pourrait donc
étre facilement évitée.

En ce qui concerne l'évolution de 'écart de production sur l'horizon de projection, il n'existe pas a priori
de regles officielles de la Commission et les méthodes utilisées par les pays divergent. Ex ante, il n'est
pas facile d'imposer des régles a cet égard, car la durée d'un cycle économique peut varier au cours du
temps. Une regle consistant a fermer l'écart de production présente l'avantage qu'un gouvernement ne
peut pas présenter un écart de production qui soit constamment négatif sur 'horizon de projection??
et qui, de ce fait, présenterait des soldes structurels systématiquement plus favorables que les soldes
nominaux dégagés. Sous cet angle, l'utilisation de la régle visant a fermer 'écart de production peut
étre assimilée a une hypothése prudente du point de vue budgétaire. Néanmoins, la mise en ceuvre de
cette regle n'est pas faite de maniére transparente et est de ce fait problématique.

219 En dessous du tableau présenté a la l'annexe de la LPFP 2021-2025 (p. 451, il y a la note suivante qui se rapporte au PIB en
volume : « Déduits mécaniquement a partir des niveaux de PIB potentiel et de l"écart de production afin d'assurer le respect
de la « closure rule ». Les niveaux ainsi dérivés ainsi que les taux de croissance sous-jacents difféerent ainsi des prévisions
macroéconomiques du STATEC sous-tendant le présent projet de loi. ».

220 Siun écart de production ne se referme pas, ou si le cycle devient trop long, on pourrait également s’interroger sur la perti-
nence des estimations de la croissance potentielle et les revoir de maniere a fermer l'écart de production au cours de 'hori-
zon de projection.
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Le ministére des Finances procéde a ses propres estimations qui sont incluses dans l'annexe de la
LPFP, mais son approche n'est pas facile a appréhender pour les raisons suivantes. 1) Les projections
de la Commission d'automne 2021, nécessaires pour s'approcher des estimations de la Commission,
ne sont pas encore disponibles lors de la finalisation du projet de budget. 2] Les projections qui seront
présentées par la Commission en novembre s'étaleront uniquement jusqu’en 2023. Au-dela de cet
horizon, le ministére devra prolonger les séries par ses propres projections. 3) Les différences avec
les estimations du STATEC ne s'expliquent pas uniquement par une différence de méthodologie ou de
facteurs techniques, mais aussi par des choix discrétionnaires du ministére quant a ces projections??,
4) Pour un observateur externe, il n‘est plus possible d'appréhender la différence entre d'une part, un
changement de méthodologie et d'autre part, des choix discrétionnaires du ministére dans l'applica-
tion de cette méthodologie. 5] Les trajectoires suivies par les variables sous-jacentes peuvent étre
différentes et néanmoins permettre de fermer 'écart de production. Des choix alternatifs quant aux
trajectoires suivies par les variables produiront des résultats différents??2.

Les différences qui apparaissent dans le tableau 40 confirment ces affirmations.

Les niveaux des écarts de production - l'agrégat le plus important puisqu'il est utilisé dans le calcul
des soldes structurels - sont différents [voir les lignes 3, 6 et 9). Une divergence en 2020°%° n'est pas
anormale et dans ce cas, elle n'est pas trés importante (0,4 %).

Selon les estimations du STATEC, l'écart de production (ligne 3] se refermerait déja en 2022 (-0,1) et
resterait autour de ce niveau sur U'horizon de projection. Selon ce scénario macroéconomique, il n'y a

donc pas lieu d'appliquer une regle de fermeture supplémentaire puisque l'écart de production est déja
proche de zéro.

Dans les estimations du ministére, 'écart de production (ligne 6) se refermerait moins vite en 2021 et
2022, et, surtout, s'élargirait a nouveau en 2023 (il passerait de -1,1 % en 2022 3 -1,6 % en 2023) pour se
refermer a nouveau par la suite. Lorigine de l"élargissement de l'écart de production en 2023 n'est pas
expliqué dans la documentation budgétaire et est difficilement imputable a des différences méthodolo-
giques qui pourraient exister entre les approches du STATEC et de la Commission. Dans la pratique, il
eut été logique d'enregistrer un rétrécissement de l'écart de production en 2023%%.

Les projections des séries sous-jacentes utilisées dans les estimations du ministere interpellent éga-
lement. Selon les projections fournies par le ministére, la croissance potentielle (ligne 5], qui est déja
plus élevée que dans les estimations du STATEC, devrait s'accélérer en 2024 et 2025. Les divergences
calculées (ligne 8] sont trop importantes que pour pouvoir étre expliquées par des différences métho-
dologiques. Un raisonnement semblable prévaut également en ce qui concerne les estimations et les
divergences sur le PIB en volume (lignes 1, 4 et 7 du tableau). Au vu du manque d'explications dans
les documents budgétaires, il est en effet difficile d'expliquer prima facie des différences d'une telle

221 En effet, dans la LPFP, vu que les projections de la Commission ne sont pas encore disponibles, le ministéere a d{ utiliser
d'autres projections.

222 Selon le tableau 40 (lignes 7-9), le ministére des Finances ajuste les trois séries sur tout L'horizon de projection (3 U'exception
du PIB en volume, qu'il ajuste uniquement en 2024-2025), ce qui lui confére une discrétion importante pour ajuster la série
souhaitée dans le sens souhaité.

223 Il s'agit de la derniére année pour laquelle des données de la comptabilité nationale sont disponibles.

224 En partantd’un écart de production de -1,1 % en 2022 tel qu'estimé par la méthode de la « COM », il aurait été facile d'obtenir
un écart de production qui serait fermé en 2026 en supposant une fermeture graduelle de ce dernier. En considérant une
trajectoire linéaire de 'écart de production (hypothése la plus transparente), cela aurait impliqué des taux de progression
du PIB potentiel de 2,4 % en 2023 et 2,3 % les années suivantes, sans devoir changer la trajectoire du PIB en volume. Au vu
de l"écart de production qui serait de -0,8 % en 2023, le solde structurel des administrations publiques serait alors estimé a
0,3 % en 2023.
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ampleur (1,3 et 1,4 p.p. en 2024 et 20257%°). Au vu des deux trajectoires sur le PIB envolume incluses dans
le projet de budget, la conclusion qui se dégage n'est pas simple a tirer pour un observateur externe.

Au cours des exercices budgétaires ultérieurs, il serait utile que le tableau incluant les projections a
moyen terme du STATEC présente, en sus des taux de croissance, les niveaux estimés du PIB potentiel
et du PIB en volume. Parallelement, il serait également utile que le ministére des Finances incorpore,
en sus des niveaux, également les taux de croissance du PIB potentiel et du PIB en volume dans son
tableau inclus a l'annexe 7 de la LPFP.

Dans le tableau qui reprend les projections du STATEC, et qui est présenté aux premiéres pages de la
documentation budgétaire, devrait, au minimum, également figurer 'écart de production tel que cal-
culé dans l'annexe 7 de la LPFP. En effet, cet agrégat est une variable-clé pour ce qui a trait a l'appli-
cation des regles budgétaires et il est difficilement concevable de ne pas le présenter dans le scénario
macroéconomique. Enfin, le tableau reprenant les prévisions macroéconomiques dans la LPFP (p. 14*)
devrait aussiinclure l"écart de production du STATEC puisque seul cet écart de production est cohérent
avec la projection du PIB en volume quiy figure.

ILest également nécessaire de présenter et d'expliquer les divergences qui pourraient exister entre les
deux approches ainsi que les choix qui ont été opérés dans le but « se rapprocher » des calculs de la
Commission?”. Du fait que ces variables ont trait au scénario macroéconomique qui, selon les regles
édictées par la Commission?”, doit étre préparé par un institut « indépendant », il serait donc logique
que le STATEC présente cette analyse.

Dans un but de clarté, il serait également utile d'informer la Chambre des députés des estimations
finales faites a partir des derniéres projections de la Commission (projections de novembre 2021 dans
ce cas précis). Ceci pourrait étre fait via une note supplémentaire, qui serait annexée au projet de bud-
getavant son vote a la Chambre, et qui inclurait aussi l'incidence de cette actualisation sur le calcul des
soldes structurels. Cela éviterait que la Chambre des députés ne vote un budget dont il se pourrait que
les soldes budgétaires structurels ne respectent plus les régles budgétaires européennes.

Il reste que, dans son scénario macroéconomique, le STATEC n’est pas obligé d'appliquer une regle
de fermeture de l'écart de production (a la fin de U'horizon de projection ou dans l'année qui suit)??
puisqu’une telle contrainte n'est pas imposée ex ante par la Commission. Il s'agit d'une source de diver-
gence potentielle susceptible de persister entre les estimations du STATEC et du ministere. Le STATEC
pourrait néanmoins opter d'office pour l'utilisation d’un tel scénario, a linstar de ce qui est fait dans
d'autres pays?”, ou, alternativement, il devrait présenter des explications quant aux raisons pour les-
quelles un tel scénario est considéré comme étant peu pertinent.

Finalement, et puisque les estimations des soldes structurels resteront sujettes a une grande incer-
titude, il est important de se prémunir contre toute mauvaise surprise. Au lieu d"étre dépendant des
estimations de ['écart de production, le gouvernement pourrait aussi intégrer une plus grande marge

225 Les révisions récentes des données de la comptabilité nationale pourraient étre une source de ces divergences et le STATEC
et le ministere pourraient en avoir fait des interprétations trés différentes. D'ou l'intérét a ce que le STATEC présente une note
d'explication relative aux révisions des données.

226 La note d'explication en-dessous du tableau présenté dans l'annexe 7 est insuffisante a cet égard.

227 "Vade Mecum on the Stability and Growth Pact - 2019 Edition” disponible sous https://ec.europa.eu/info/publications/
vade-mecum-stability-and-growth-pact-2019-edition_en.

228 Ceci avait d'ailleurs été le cas dans le scénario macro-économique sous-jacent au projet de budget 2021 et a la LPFP
2020-2024.

229 En Belgique, le Bureau du Plan, qui prépare le scénario macroéconomique sous-jacent au projet de budget, applique d'office
une fermeture de l"écart de production dans son scénario macroéconomique.
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de sécurité dans ses projections budgétaires et préparer un projet de budget qui inclurait des soldes
budgétaires nominaux, et donc des soldes structurels qui, sauf circonstances exceptionnelles, seraient
largement supérieurs a 'OMT.

Le déflateur du PIB

Le déflateur du PIB permet de mesurer "évolution du prix de vente de la production finale de biens et
services générée sur le territoire national. Le projet de budget ne présente pas cet indicateur, mais on
peut le calculer implicitement en divisant le PIB nominal par le PIB en volume.

La progression moyenne du déflateur du PIB serait de 1,5 % en moyenne sur les années 2023 a 2025,
soit un niveau supérieur a sa progression récente (+1,1 % sur la période 2015-2019), mais bien infé-
rieure a sa progression moyenne observée depuis 2010 (+2,2 %). Sa hausse serait de 0,3 p.p. de plus
qu'anticipé précédemment pour la période 2022-2024. Comptablement, cette forte révision a la hausse
s'explique par le fait que la projection du PIB en valeur a été revue a la baisse (-0,5 p.p.) par rapport aux
projections de la LPFP 2020-2024, mais que, simultanément, la projection du PIB en volume a, quant a
elle, été revue encore plus a la baisse (-0,8 p.p.).

On peut aussi décomposer la variation du déflateur du PIB en une variation de l'indice des prix a la
consommation national (IPCN] et en une composante résiduelle - le différentiel d’inflation de ces in-
dices de prix - cette derniére représentant (approximativement] U'incidence des termes de l'échange
sur la variation du déflateur du PIB.

LIPCN progresserait de 1,7 % en moyenne sur la période 2023-2025, ce qui serait légerement plus
qu'anticipé en automne 2020 pour la période 2022-2024 (+1,6 %).

Lincidence des termes de 'échange sur la variation du déflateur du PIB serait de -0,2 p.p. en moyenne
sur les années 2023-2025 et elle serait donc approximativement inchangée par rapport au budget pré-
cédent pour les années 2022-2024 (-0,3 p.p.J, mais nettement moins qu'observé en moyenne depuis
2010 (+0,6 p.p.) ou depuis 2015 (0,0 p.p.).

On peut s'interroger sur la plausibilité de ces projections, sur les différences importantes aux données
historiques, ainsi que sur le fait de savoir si ces projections se basent sur un raisonnement économique
ou budgétaire?®.

Une incidence négative des termes de 'échange sur la variation du déflateur du PIB est trés rare au
Luxembourg. Au vu de l'ampleur de cette derniére et du nombre de périodes au cours desquelles ce
phénomene est censé perdurer?’, une explication détaillée aurait mérité de figurer dans les docu-
ments budgétaires. De plus, économiquement, il ne s'agit nullement d’'un signal positif pour l'économie
luxembourgeoise puisque, toutes choses égales par ailleurs, le revenu intérieur brut (qui est égal au
PIB en valeur) progresse moins vite, ce qui a des incidences sur les revenus des ménages, des entre-
prises et de |'Etat.

Il serait concevable de se servir du déflateur du PIB pour exercer une influence [non négligeable] sur
les projections budgétaires. En effet, d'un point de vue budgétaire, la variation du PIB en valeur im-
porte plus que celle relative a la variation du PIB en volume. Projeter une détérioration des termes de

230 D'abord, il importerait évidemment d'expliquer la progression de 4,3 % du déflateur du PIB en 2020. Il s'agit de la hausse la
plus importante depuis 2010.

231 Le différentiel d'inflation entre le déflateur du PIB et U'IPCN a été de +3,5 p.p. en 2020, mais est projeté a -0,3 p.p. en 2021, puis
de -0,8 p.p. en 2022, de -0,2 p.p. en 2023, de -0,1 p.p. en 2024 et de -0,2 p.p. en 2025.
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['échange (ou un différentiel d'inflation négatif entre le déflateur du PIB et U'IPCN] permet d'obtenir une
projection assez basse du déflateur du PIB et de ce fait aussi du PIB en valeur. Ceci a, a son tour, des
incidences sur les projections des recettes qui, toutes choses égales par ailleurs, sont plus basses.
La présentation des ratios est aussi impactée puisque les ratios de déficit public, de dette publique et
d'investissement apparaissent tous plus élevés.

Incidence de la récession sur les niveaux des agrégats macroéconomiques

La présentation classique des projections de la programmation pluriannuelle est utile en temps nor-
maux. Elle présente néanmoins un inconvénient si l'économie vient de traverser une période de réces-
sion profonde et/ou longue, car la récession a une incidence sur le niveau du PIB, mais elle n‘apparait
plus dans la comparaison des taux de croissance des années subséquentes. La sortie immédiate de la
récession a aussi une incidence sur les taux de croissance puisque, généralement, ces taux de crois-
sance sont temporairement tres élevés, ce qui peut fausser les comparaisons. De plus, dans une étape
subséquente, les récessions peuvent aussi avoir des effets persistants (3 la baisse) sur les taux de
croissance économique, soit parce que la croissance mondiale est durablement impactée, soit parce
que les agents économiques entament un processus d'assainissement pour redresser les répercus-
sions de la récession sur leurs bilans financiers, ce qui pése sur la croissance de ['économie domes-
tique?®?. Ceci avait par exemple été le cas a la sortie de la récession de 2008/2009, aussi bien dans la
zone euro qu'au Luxembourg. Au Luxembourg, la hausse moyenne du PIB en valeur (PIB en volume)
n‘avait plus été de 4,9 % (2,6 %) en moyenne sur la période 2010-2019, contre 7,3 % (4,2 %) lors des sept
années précédant cette crise.

A cet effet, il est utile de compléter la présentation des projections des taux de croissance & moyen
terme par une analyse des séries en niveau.

Les graphiques 42 et 43 pré- Graphique 42

sentent les niveaux du PIB en La projection du PIB nominal en niveau
valeur et du PIB en volume tels (en millions d'euros)
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L'incidence de la pandémie sur le e Projet de budget 2022 = Budget 2021 == Budget 2020

niveau du PIB en valeur est tres Sources : budgets 2020 et 2021, projet de budget 2022, programmations pluriannuelles 2019-2023, 2020-2024

et 2021-2025, STATEC, calculs BCL

232 Il peut s'agir, entre autres, d'un processus de désendettement des entreprises et/ou des ménages ou d'un réajustement de la
politique budgétaire, des processus qui sont tous susceptibles de ralentir la croissance économique.
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Graphique 43
La projection du PIB en volume en niveau
(en millions d’euros)
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Note : Les séries des budgets 2021 et 2021 ont été rebasées en 2015 pour que les niveaux de départ
des 3 séries coincident.

Sources : budgets 2020 et 2021, projet de budget 2022, programmations pluriannuelles 2019-2023, 2020-2024
et 2021-2025, STATEC, calculs BCL

Graphique 44
La projection du déflateur du PIB en niveau
(en indice, 2015=100)
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Sources : budgets 2020 et 2021, projet de budget 2022, programmations pluriannuelles 2019-2023, 2020-2024
et 2021-2025, STATEC, calculs BCL

minime et elle se limite a un léger
ralentissement de la progres-
sion en 2020, mais qui est aussi
suivi d'un rebond plus important
en 2021.

La trajectoire du PIB en volume a
été revue a la hausse dans le pro-
jet de budget 2022 par rapport au
budget 2021, mais elle reste en-
deca de celle qui figurait comme
hypothése dans le budget d'avant
la pandémie. La COVID-19 a donc
eu une incidence a la baisse sur
le niveau de Llactivité écono-
mique a prix constants en 2020,
mais qui est moindre qu'anticipé
auparavant.

Aprés sa chute importante en
2020, le PIB en volume connai-
trait un rebond important en
2021 et atteindrait un niveau plus
élevé que son niveau moyen de
2019. Ce rebond serait toutefois
insuffisant pour le ramener sur
la trajectoire qui prévalait dans
le budget davant la récession
(budget 2020).

La différence de niveau entre les
projections budgétaires actuelles
et celles du budget 2020 serait
de -4,4 % en 2020, mais elle se
rétrécirait au cours des années
suivantes pour ne plus étre que
de -1.4 % en 2023. Cette diffé-
rence est moins élevée que lors
du budget 2021. La forte crois-
sance au cours des années 2021-
2023 permettrait donc de partiel-
lement rattraper la « croissance
perdue » en 2020.

La trajectoire du déflateur du
PIB a été fortement revue a la
hausse et elle se situe désormais
a un niveau qui est déja plus élevé
quanticipé lors du budget d'avant
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la pandémie?®. Ceci est largement le résultat de la hausse trés importante en 2020 et qui persisterait
sur les années suivantes.

La crise sanitaire a des répercussions sur lactivité économique au Luxembourg. Si l'on estime ces
répercussions par la différence entre les deux courbes [projet de budget 2022 - budget 2020}, alors la
perte cumulée d'activité économique et de revenu pour l'ensemble de l"économie pour les années 2020
a 2023 serait quasiment nulle pour le PIB envaleur. Pour le PIB en volume, la perte cumulée serait plus
importante (-10 %), mais nettement moindre qu'escompté dans le budget 2021 (-22 %), principalement
a cause d'une moindre chute en 2020.

Dans leur ensemble, il semblerait que les pertes de revenu pour l'ensemble de l'économie soient
moins importantes [PIB en volume), voire nulles (PIB en valeur] et de ce fait pourraient aussi avoir des
conséquences négatives nettement moins importantes sur les recettes des administrations publiques
qu'anticipé précédemment.

Lorsd'une récession, les dépenses publiques augmentent généralement, ne fut-ce qu'a cause des sta-
bilisateurs automatiques (dépenses supplémentaires dues a une hausse du chdmage), ce qui renforce
l'effet négatif sur le solde public. Dans la crise actuelle, dont la nature est tres différente des autres
récessions, les dépenses supplémentaires dans les soins de santé ont aussi augmenté fortement et il
y a eu également de nouvelles mesures/dépenses pour subvenir a l'aide des ménages et entreprises.
Ces dépenses exceptionnelles ont été considérables en 2020, mais se sont déja largement renversées
en 2021 et, elles devraient s'Tamenuiser complétement en 2022. La hausse des dépenses publiques
serait donc temporaire, tant soit bien que le gouvernement n‘ait pas introduit de nouvelles mesures
discrétionnaires.

Enthéorie, U'incidence conjointe d'un effet transitoire a la baisse de la récession sur les recettes budgé-
taires et d'une hausse transitoire des dépenses publiques ferait que le solde budgétaire ne se détério-
rerait que temporairement. Si la perte de revenu (PIB en valeur) est également temporaire, ce qui est
admis dans le scénario macroéconomique, alors le solde budgétaire nominal pourrait revenir mécani-
gquement a ses niveaux anticipés avant la pandémie. Si le creusement temporaire du solde budgétaire
nominal est financé par un endettement croissant, alors le niveau du ratio de dette publique augmen-
terait a concurrence de cet endettement supplémentaire.

En pratique, on observe rarement ces résultats théoriques, car d'autres facteurs sont également sus-
ceptibles de jouer un réle (décalages dans l'encaissement des impéts, variation dans les élasticités,
changement de composition du PIB, etc.]. C'est également le cas avec la LPFP 2021-2025. Malgré une
hypothéese d'une trajectoire quasiment inchangée pour le PIB en valeur entre la LPFP 2019-2023 et la
LPFP 2021-2025, la projection du solde budgétaire nominal pour 2023 est plus basse que celle qui avait
été anticipée dans le budget 2020 (voir les développements présentés sous 2.1.2).

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
législature.

233 Cette affirmation reste correcte si, dans le graphique 44, on change l'année de base de 2015 a 2019.
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Suite a Uirruption de la crise sanitaire et économique, la Commission européenne a proposé le 20 mars
2020 lactivation de la clause pour récession économique sévére (clause dérogatoire générale ou, en
anglais, « general escape clause ») du PSC pour l'année 2020. Cette clause?* vise a faciliter la coordi-
nation des politiques budgétaires en période de grave récession économique. Dans sa communication,
la Commission européenne faisait part au Conseil économique et financier de son avis selon lequel,
compte tenu de la grave récession économique attendue suite a la pandémie, les conditions d’activation
de la clause étaient réunies pour 2020. Cette proposition a été validée par les ministres des Finances
des Etats membres, le 23 mars 2020. Le 19 septembre 2020, l'activation a été prolongée pour l'année
2021. Le 3 mars 2021, la Commission a précisé que la décision de désactiver la clause devrait étre prise
suite a une évaluation de la situation économique, notamment a travers le niveau de l'activité écono-
mique dans l'UE par rapport aux niveaux antérieurs a la crise. Sur la base des prévisions économiques
du printemps 2021, la clause dérogatoire générale continuera a s'appliquer en 2022 et devrait donc étre
désactivée a partir de 2023.

Le tableau 41 présente les projections pluriannuelles du gouvernement pour la période 2021-2025 et
les compare d'une part, aux dernieres projections de la BCL réalisées en décembre 2021 et, d'autre
part, a celles de la Commission européenne réalisées en novembre 2021.

Sur la base des informations incluses dans la programmation pluriannuelle, le solde nominal des ad-
ministrations publiques, aprés avoir enregistré un déficit substantiel en 2020 (de l'ordre de 3,5 % du
PIB), s'améliorerait de 2,9 p.p. en 2021 pour afficher un déficit de 0,6 % du PIB. En 2022, le déficit serait
réduit a concurrence de 0,4 p.p. pour s'afficher a -0,2 % du PIB. Le solde continuerait a s'améliorer de
maniére graduelle au cours des années ultérieures pour afficher un léger surplus de l'ordre de 0,3 %
du PIB a la fin de ['horizon de projection.

Apres avoir enregistré un déficit a concurrence de 5,0 % du PIB en 2020, le solde de l'administration
centrale s'améliorerait quant a lui a concurrence de 3,0 p.p. pour afficher un déficit de 2,0 % du PIB en
2021. En 2022, le déficit serait réduit a concurrence de 0,3 p.p. pour afficher un solde négatif de l'ordre
de 1,7 % du PIB. Entre 2023 et 2025, l'amélioration du déficit de l'administration centrale serait d'une
ampleur légérement supérieure a celle observée au niveau des administrations publiques. Ladminis-
tration centrale enregistrerait néanmoins un déficit de l'ordre de 0,9 % a la fin de 'horizon de projection.

Selon les projections du gouvernement et au vu du manque d'explications relatives a l'amélioration du
solde projeté entre 2022 et 2025 tant au niveau des administrations publiques que de 'administration
centrale, la BCL a estimé que l'amélioration des conditions macroéconomiques serait responsable de
'amélioration du solde des administrations publiques a concurrence de 0,3 p.p.?** en cumulé au cours
de la période 2023-2025.

Selon les projections de la BCL, le solde projeté au niveau des administrations publiques s'améliorerait
en 2021 concurrence de 3,8 p.p. pour afficher un léger surplus de 0,3 % du PIB. En 2022, l'excédent
dégagé augmenterait de 0,8 p.p. a 1,1 % du PIB. Apres une légere baisse en 2023, le surplus enregistré
en 2024 reviendrait au niveau dégagé en 2022.

Aprés avoir enregistré un déficit a concurrence de 5,0 % du PIB en 2020, le solde de l'administra-
tion centrale s'améliorerait quant a lui d'une ampleur semblable a celle observée au niveau des

234 Clause instaurée par larticle 5, paragraphe 1, l'article 6, paragraphe 3, Uarticle 9, paragraphe 1 et U'article 10, paragraphe 3,
du reglement (CE) n® 1466/97, et par Uarticle 3, paragraphe 5, et l'article 5, paragraphe 2, du réglement (CE) n® 1467/97.

235 Selon les chiffres de la LPFP 2021-2025 (données du ministére des Finances), l'écart de production se fermerait a concur-
rence de 0,6 p.p. au cours de la période 2023-2025. Si on multiplie la semi-élasticité du solde budgétaire utilisée par le gou-
vernement (0,462) par la différence de l"écart de production entre 'année A et l'année A-2 (soit 0,6 p.p.), on obtiendrait, toutes
choses étant égales, une amélioration du solde budgétaire de l'ordre de 0,3 p.p. en cumulé au cours de la période 2023-2025.
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administrations publiques. Ladministration centrale enregistrerait néanmoins un déficit de l'ordre de
0.5 % a la fin de 'horizon de projection.

Tableau 41:
Comparaison des projections a long terme (en % du PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Soldes des administrations publiques -3,5 -0,6 -0,2 -0.1 0,1 0,3
Soldes de l'administration centrale -5,0 -2,0 =17 -1,6 -1,2 -0,9
Solde structurel des administrations publiques -1,5 0.1 0,3 0.6 0,6 0,5
p.m. solde structurel avec ['écart de production du . . . .

STATEC? 1.7 0.2 0,2 0,1 0.1 0,3
Dette consolidée des administrations publiques 24,8 25,8 26,6 27,0 21,2 26,9
Solde des administrations publiques -3,5 0,3 1.1 0,8 1,0 -
Solde de ['administration centrale -5,0 -4 -0,6 -0.8 -0,5 -
Solde structurel des administrations publiques -17 1.4 1,4 0,7 0,7 -
Dette consolidée des administrations publiques 24,8 26,0 24,8 24,3 23,6 -
Solde des administrations publiques -39 -0,2 0,2 0.3 - -
Solde structurel des administrations publiques -1.5 0,6 0,5 0,7 - -
Dette consolidée des administrations publiques 24,8 259 25,6 254 - -

Sources : projet de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, Commission européenne, calculs BCL

Les soldes sur l'horizon de projection, dégagés par la Commission européenne seraient relativement
plus favorables que ceux projetés par le gouvernement tandis que le constat serait inversé si la com-
paraison était faite avec les projections de la BCL.

L'évolution du ratio de dette publique par rapport au PIB serait a la hausse dans les projections du
gouvernement et, d'une ampleur moindre, dans celles de la Commission alors que le ratio diminuerait
dans les projections de la BCL.

Le ratio de dette ne dépasserait en aucun cas l'objectif national de 30 % du PIB sur U'horizon de projec-
tion et ce, quel que soit le jeu de projection considéré.

Bien que la clause pour récession économique sévere du Pacte de stabilité et de croissance (PSC) soit
activée jusqu'a la fin de l'année 2022, notons que les soldes structurels projetés par la BCL et la Com-
mission sur la période 2021-2024 (2023 pour la Commission) seraient en phase avec le niveau actuel
de 'OMT [+ 0,5 % du PIB%7).

Les soldes structurels projetés par le gouvernement seraient quant a eux inférieurs a 'OMT en vigueur
en 2021 et 202278 alors que la situation inverse prévaudrait au cours de la période 2023-2025.

236 Voir partie 3.1 : volet macroéconomique du présent avis.

237 L'OMT envigueur pour la période 2020 a 2022 s'éléve a + 0,5 % du PIB. Au printemps 2022, un nouvel OMT sera défini et mis en
place pour la période 2023-2025.

238 Pour l'année 2022, le solde structurel serait en phase avec l'OMT en vigueur si on prend en compte la marge « discrétion-
naire » de 0,25 % dont dispose la Commission.
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Les soldes structurels, inférés a partir des estimations de l'écart de production du STATEC, seraient
quant eux inférieurs a 'OMT en vigueur sur 'horizon de projection.

Au vu de lincertitude qui entoure ces projections, et notamment en ce qui concerne les estimations
relatives a l'écart de production, il convient d'appréhender les estimations des soldes structurels avec
la plus grande prudence.

Le tableau suivant décompose les projections budgétaires du gouvernement au niveau de l'adminis-
tration centrale.

A partir du solde nominal (1) et de 'écart de production (2] inclus dans la documentation budgétaire, une
composante cyclique (3] peut étre calculée en multipliant l'écart de production par la semi-élasticité du
solde budgétaire?’ (0,462). La différence entre le solde nominal et la composante cyclique fournit ainsi
le solde structurel au niveau de l'administration centrale?. Lorientation budgétaire (5], c'est-a-dire
l'impact des mesures discrétionnaires mises en ceuvre par le gouvernement, peut étre appréhendée
comme étant la différence entre le solde structurel dégagé a l'année A et celui de l'année A-1.

A'la lecture de ce qui préceéde, L'orientation budgétaire au niveau de l'administration centrale serait res-
trictive en 2021 a concurrence de 1,6 p.p.. De maniere simplifiée, les mesures de soutien a 'économie
dans le cadre de la crise économique et sanitaire de 2020 auraient diminué en 2021 a concurrence de
1,6 p.p. par rapport au paquet de mesures mis en ceuvre en 2020%". Ce montant correspondrait peu ou
prou au volume de U'enveloppe du paquet de consolidation et de relance relatif aux dépenses supplé-
mentaires ou aux moins-values de recettes??.

Le tableau 42 indique également que l'orientation budgétaire au niveau de l'administration centrale
dégagée en 2022 serait restrictive a concurrence de 0,2 p.p. Abstraction faite des mesures répertoriées
sur le volet des dépenses dans le projet de budget 2022 pour un montant de l'ordre de 0,3 p.p.?*, et de
Uincertitude qui entoure ces données, les chiffres présentés dans le tableau concernant l'orientation
budgétaire pourraient laisser suggérer que les mesures de soutien a l"économie dans le cadre de la
crise économique et sanitaire mises en ceuvre par le gouvernement en 2021 ne seraient pas inversées
en 2022 dans leur intégralité, mais qu'une partie de ces mesures pourrait avoir un effet persistant en
2022, voire au-dela?*“.

239 La semi-élasticité mesure la variation du solde budgétaire (en % du PIB] pour une variation de 1 % de l'écart de production.
Une semi-élasticité de 0,462 implique qu’une variation de 1 % de l'écart de production (du niveau de PIB] ferait varier le solde
budgétaire de 0,462 p.p.

240 Alinstar de la méthode utilisée par la Commission européenne, les mesures de stabilisation et de relance mises en ceuvre en
2020 et 2021 ne sont pas considérées comme des mesures temporaires ou non récurrentes dans le calcul du solde structurel.
Elles affectent donc directement le solde structurel.

24

Selon les chiffres présentés par le ministéere des Finances, le volume de l'enveloppe du paquet de consolidation au niveau
de 'administration centrale de 2020 (2021) serait de 'ordre 2,0 % du PIB (0,8 % du PIB] si on inclut seulement les dépenses
supplémentaires et moins-values de recettes et de 2,7 % du PIB (0,8 % du PIB) si on ajoute a ces derniéres les reports de
paiement au niveau de l'administration centrale. Sur la base de ces chiffres, et a titre purement illustratif (abstraction faite
d'autres facteurs), L'orientation budgétaire, au niveau de l'administration centrale, serait restrictive a concurrence de 1,2 % en
2021 sioninclut seulement les dépenses supplémentaires et moins-values de recettes et de 1,9 % si on ajoute a ces derniéres
les reports de paiement au niveau de l'administration centrale.

242 Voir les tableaux 14 et 16 dans la partie 1.3.1.3.

243 Le projetde budget 2022 ne contient pas de nouvelles mesures sur le volet des recettes dont le colt budgétaire est affiché. De
ce fait, le changement dans l'orientation budgétaire ne peut provenir que du c6té des dépenses.

244 Atitre purement illustratif, le retrait des mesures de stabilisation en 2022 de U'ordre de 0,8 % du PIB et la mise en ceuvre de
mesures répertoriées sur le volet des dépenses dans le projet de budget 2022 pour un montant de l'ordre de 0,3 % du PIB
engendreraient une orientation budgétaire restrictive a concurrence de 0,5 % du PIB.
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Tableau 42 :
Projections de l'administration centrale (en % du PIB)

Solde nominal (1) -0,1 -5,0 -2,0 -1,7 -1,6 -1.2 -0,9
Ecart de production (2) -1,0 A 14 -11 1.6 -1.0 -0,5
Composante cyclique (3) = 0,462*(2) -0,5 -2,0 -0,6 -0,5 -0,7 -0,5 -0,2
Solde structurel (4) = (1)-(3) 0.4 -3.0 14 -1.2 -0,9 -0,7 -0,7
Orientation budgétaire (5) = Al4) entre T et T-1 -3,4 1,6 0,2 0,3 0,2 0,1

Note : Une variation négative [positive] du solde structurel indique une orientation budgétaire expansive [restrictive).

Sources : projet de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

3.2.1 Lesengagements 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 @ 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 »?*.
Ces engagements s'appliqueront a nouveau a partir de 2023 sous l'hypothése que la clause dérogatoire
générale soit désactivée.

L'OMT en vigueur pour la période 2020 a 2022 s'éleve a + 0,5 % du PIB.
Au printemps 2022, un nouvel OMT sera défini et mis en place pour la période 2023-2025.

Les résultats préliminaires de la BCL indiquent que 'OMT minimal pourrait étre de 0,0 %%. Si le gou-
vernement décidait d'aligner UOMT sur 'OMT minimal, cela aurait alors une incidence sur ["évaluation
du respect des regles budgétaires européennes.

Au vu des informations contenues dans le programme pluriannuel et a des fins purement analytiques
(nous faisons ici abstraction de 'activation de la clause dérogatoire jusqu'a la fin de l'année 2022), le
gouvernement serait en ligne avec ses engagements au niveau européen sur la période 2022-2025%¢.

Le solde nominal des administrations publiques afficherait un déficit inférieur a 3 % du PIB et serait
donc en ligne avec l'objectif européen de déficit.

Le ratio de dette demeurerait quant lui inférieur a 60 % du PIB et donc en phase avec l'objectif européen
de dette sur tout l'horizon de projection.

245 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.

246 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.
Depuis janvier 2015, l'ajustement structurel annuel effectué par les Etats membres est modulé en fonction de la conjoncture
économique.

247 Voir la partie 7 du présent avis.

248 Le constat est différent si les estimations du STATEC relatives a l"écart de production sont utilisées.
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Le solde structurel dégagé au cours de la période 2022-2025, en utilisant les données du ministere des
Finances, s'éleverait a 0,3 % en 2022, 0,6 % en 2023 et 2024 et 0,5 % en 2025. Si la clause dérogatoire
générale n‘avait pas été activée, le solde structurel dégagé en 2022, bien qu'inférieur a 'OMT, serait
considéré comme étant toutefois en ligne avec 'OMT en vigueur en raison de la marge de 0,25 % dont
la Commission peut tenir compte lors de son évaluation?”. Pour les années suivantes, le solde struc-
turel serait supérieur a 'OMT en vigueur actuellement. Il le serait forcément aussi dans l'hypothese
ou le gouvernement choisissait d'adopter comme OMT le niveau de 'OMT minimal tel qu'il ressort des
estimations de la BCL.

Si, néanmoins, on basait les estimations du solde structurel sur l'écart de production tel qu'estimé par
le STATEC??, "évaluation du respect des regles budgétaires serait trés différente et nettement moins
favorable.

L'écart de production estimé par le STATEC est moins négatif que celui estimé par le ministere des
Finances, ce qui entraine que, pour un solde nominal identique, le solde structurel dégagé est moins
favorable.

Le solde structurel dégagé au cours de la période 2022-2025, en utilisant les estimations du STATEC,
s'éléveraita -0,2 % en 2022, -0,1 % en 2023, 0,1 % en 2024 et 0,3 % en 2025.

Si la clause dérogatoire générale n‘avait pas été activée, le solde structurel dégagé en 2022 ne serait
pas en ligne avec 'OMT en vigueur pour l'année 2022. Une évaluation semblable serait faite si l'on
considérait la marge « discrétionnaire » de 0,25 % dont la Commission dispose.

Pour les années 2023, 2024 et 2025, et sous 'hypothese d'une désactivation de clause dérogatoire
générale, les soldes structurels seraient inférieurs a 'OMT en vigueur.

Les soldes structurels dégagés seraient néanmoins en ligne avec 'OMT dans l'hypothese ou le gouver-
nement choisissait d'adopter comme OMT le niveau de 'OMT minimal tel qu'il ressort des estimations
de la BCL®".

Les chiffres indiquent également que, sur base des informations incluses dans les documents budgé-
taires, la marge pour mettre en ceuvre des mesures discrétionnaires au cours de la période 2022-2025
ne serait pas élevée méme dans 'hypothése ou le solde structurel affiche un écart positif par rapport
a l'OMT.

L'évaluation qui précede illustre a quel point le respect des régles budgétaires européennes est sen-
sible aux estimations de l"écart de production et également tributaire d'un abaissement de 'OMT pour
la période 2023-2025.

Notons encore qu'il convient d’appréhender ces chiffres avec prudence étant donné la grande incerti-
tude qui entoure les projections de finances publiques et les estimations de l'écart de production et ce,
d'autant plus que U'horizon de projection considéré est lointain.

249 De maniére conventionnelle et dans une perspective d"évaluation ex post, la Commission européenne considéere qu'un Etat
membre a atteint son OMT s’il se trouve dans une marge de 0,25 % par rapport a son OMT - Voir Vade Mecum 2019, p. 34.

250 Voir aussi le chapitre 3.1 de cet avis et notamment la section « Différences entre les estimations du STATEC et les estimations
alternatives de la LPFP relatives a l"écart de production ».

251 Pour l'année 2023, le solde structurel serait en phase avec 'OMT en vigueur si on prend en compte la marge « discrétion-
naire » de 0,25 % dont dispose la Commission.
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3.2.2 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 'objectif a moyen terme (OMT) tout au long de la période de [égislature »
et

- «veiller de facon conséquente a maintenir la dette publique a tout moment en-dessous de 30 % du
PIB ».

A Uinstar de l'activation de la clause pour récession économique sévére au niveau européen pour la
période 2020-2022, la clause pour « circonstances exceptionnelles » sur le plan national, telle que pré-
vue a l'article 6 paragraphe 1" de la loi modifié du 12 juillet 2014 relative a la coordination et a la gouver-
nance des finances publiques est également activée jusqu'a la fin 2022. [L en résulte que le mécanisme
de correction?? ne sera pas déclenché pour toute déviation du solde structurel par rapport a 'OMT ou
par rapport a la trajectoire vers ce dernier qui serait constatée au cours de la période 2020-2022.

Au vu des informations contenues dans le programme pluriannuel et a des fins purement analytiques
(abstraction faite de la clause dérogatoire qui est activée jusqu’a la fin de l'année 2022), la conclusion
quant au respect de 'OMT en vigueur serait identique a celle présentée ci-dessus pour les objectifs
européens.

Les ratios de dette tels que présentés dans les projections du gouvernement seraient inférieurs a
l'objectif national de dette pour les années 2022-2025 (objectif fixé a 30 % du PIBJ.

Lirruption au printemps 2020 de la pandémie liée au COVID-19 et la crise économique qui a suivi
montrent a quel point la situation relative aux finances publiques peut se retourner trés rapidement
et un solde en équilibre, voire en léger surplus, peut donner naissance a des déficits tres importants
(et persistants). Une fois les effets de la crise économique dissipés, il sera primordial de réduire au
maximum les déficits au sein de l'administration centrale. Il sera également important d'amorcer la
réduction de la dette publique afin de se créer une marge de manceuvre plus importante par rapport a
l'objectif national de dette publique. Dans une optique de plus long terme, un tel assainissement sera
aussi nécessaire pour pouvoir affronter, dans les meilleures conditions, les défis futurs comme la
hausse programmée des colts liés au vieillissement de la population.

Malgré la dégradation des finances publiques liée a la crise sanitaire et économique, les agences inter-
nationales de notation ont confirmé la meilleure appréciation (en l'occurrence un « triple A ») pour le
Luxembourg. 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 gouvernement, ainsi qu'au secteur privé, de se financer a un co(t peu élevé. Au vu de ce qui
précede, l'objectif visant a réduire au maximum les déficits au niveau de l'administration centrale, une
fois la crise économique dissipée, et a maintenir des ratios de dette a des niveaux bas ne peut en étre
que renforcé.

252 « Siles comptes annuels du secteur des administrations publiques présentent un écart important par rapport a l'objectif a
moyen terme ou par rapport a la trajectoire d'ajustement, et sauf dans les circonstances exceptionnelles visées a l'article 3,
paragraphe 3 du Traité sur la Stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG), le Gouvernement inscrit au plus tard dans le
projet de budget pour l'année a venir, des mesures pour rétablir la trajectoire telle que prévue dans la loi de programmation
pluriannuelle en l'absence de déviations ».
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3.3 ANALYSE DES RISQUES

Selon les projections figurant dans les documents budgétaires, le solde des administrations publiques
dégagerait un déficitde 0,2 % en 2022 et 0,1 % en 2023. Il serait par contre en surplus en 2024 (+0,1 %) et
2025 (+0,3 %). Le solde de l'administration centrale afficherait quant a lui un déficit sur toute la période,
de 1,7% en 2022, 1,6 % en 2023, 1,2 % en 2024 et 0,9 % du PIB en 2025. Ce scénario repose toutefois sur
des hypothéses macroéconomiques qui pourraient ne pas se réaliser.

Un éventuel choc macroéconomique, que ce soit suite a une recrudescence de l'épidémie du COVID-19
ou toute autre raison, se transmettrait rapidement aux finances publiques a travers ses impacts sur
les recettes et les dépenses des administrations publiques et pourrait dés 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 scénario macroéconomique sous-jacent
au projet du gouvernement est remplacé par un scénario alternatif caractérisé par une série de « chocs
»?3 Dans le cadre de cet exercice, nous utilisons les chocs du scénario sévere des projections de la
BCL de juin 2020, élaboré dans le cadre de 'Eurosystéeme, mais nous le décalons d'une année. Pour
le Luxembourg, le choc sur le niveau de PIB en volume est de -6,1 % en 2022, -8,8 % en 2023 et -6,9 %
en 2024%* S'agissant de niveaux, le choc en 2023 correspond a un choc cumulé avec celui de 2022 et
le choc en 2024 correspond a un choc cumulé avec ceux de 2022 et 2023. Le choc en 2022 est sévere,
mais doit aussi étre mis en perspective avec le taux croissance élevé anticipé en 2022. Le choc serait
plus modéré en 2022 et positif en 2023.

En appliquant ces chocs sur les taux de croissance pour le PIB en volume projetés dans la LPFP, le PIB
envolume reculeraitde 2,2 % en 2022 et encore de 0,3 % en 2023 avant de rebondir de 4,7 % en 2024 et
2,6 % en 2025. Dans son ensemble, le recul du PIB en volume serait [égérement moins important que
celui enregistré lors de la crise financiere de 2008-2009.

Afin de mesurer U'impact du scénario adverse sur le solde des finances publiques, l'approche clas-
sique qui se base sur les semi-élasticités a été utilisée?’. L'analyse recourt a deux semi-élasticités,
ayant pour valeur respectivement 0,462 et 0,56. La premiere 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

253 En général, dans un souci de neutralité et afin de limiter les choix, la BCL utilise les chocs macroéconomiques retenus par
l'Autorité bancaire européenne (ABE) et le Mécanisme de supervision unique (MSU] figurant dans les tests de résistance
appliqués aux banques. Néanmoins, ceux-ci ont été élaborés en janvier 2021, en pleine période du COVID-19 et ils se caracté-
risent par des chocs trés importants pendant les années 2021-2023. Pour le Luxembourg, ce choc [cumulé) est de -14,2 % sur
le niveau du PIB en volume en 2023, ce qui est plus important que le choc du scénario sévere de la BCL (-8,8 %) considéré en
juin 2020 (voir BCL (2021) Bulletin 2020/1, p.70) et sous-jacent a cet exercice.

254 En pleine pandémie, des chocs d'une telle sévérité faisaient partie intégrante des exercices de projections pour présenter
lincertitude puisque la probabilité d'un événement extréme qui aurait considérablement modifié le scénario de base, comme
des confinements additionnels et des cessations d'activités économiques, était élevée. Avec la découverte et le déploiement
desvaccins, la probabilité d'événements extrémes a nettement baissé.

Les chocs (sur le niveau) sont calculés en tant que différence de niveau entre le scénario sévére et le scénario de référence.

255 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.

256 Pour plus d’informations, voir p. 32 : http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/
ecp478_en.pdf.
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estimations relatives aux soldes ajustés de la conjoncture®’. Une semi-élasticité de 0,462 (respective-
ment 0,56) implique qu'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.

Le tableau 43 résume cet exercice de simulations. Il en découle qu'un choc négatif de 6,1 % sur le niveau
du PIB en 2022 ameénerait le solde des administrations publiques a -3,0 % du PIB en 2022, sur la base
d'une semi-élasticité de 0,462. En 2023, un choc négatif sur le niveau du PIB de 8,8 % générerait un
déficit au niveau des administrations publiques de -4,2 % du PIB. En supposant que la totalité des effets
du choc soit imputée a l'administration centrale, son solde budgétaire passeraita -4,5 % du PIB en 2022
et -5,7 % en 2023. De tels soldes seraient bien moins favorables et s'approcheraient des niveaux enre-
gistrés pour l'année 2020. Pour les années 2024-2025, méme si une légere amélioration était possible,
les soldes se maintiendraient a des niveaux trés bas?®®.

Tableau 43 :
Sensibilité des finances publiques a un choc sur le PIB

2022 2023 2024 2025

Choc sur le PIB (en % par rapport au niveau) -6,1% -8,8% -6,9% -6,9%
Solde des administrations publiques (APU) projet de budget -0.2 -0.1 0.1 0,3
Solde APU apreés choc (élasticité = 0,462) S810 -4,2 =3 -29
Solde APU aprés choc (élasticité = 0,56) -3,6 -5,0 -3.8 -3.6
Solde de l'administration centrale projet de budget -17 -1,6 -1.2 -0,9
Solde de l'adm. centrale aprés choc (élasticité = 0,462) -4,5 -5,7 b4 -4,
Solde de l'adm. centrale apreés choc (élasticité = 0,56) -5,1 -6,5 -5,1 -4,8

Sources : BCL, projet de budget pluriannuel 2021-2025, calculs BCL

Le ministere des Finances effectue un exercice similaire dans le cadre de la programmation plurian-
nuelle (annexe 9, pp. 455-460 du projet de budget pluriannuel 2021-2025). L'approche prise par les auto-
rités differe quelque peu de celle de la BCL en ce sens qu'un choc est appliqué a l'économie de la zone
et se propage ensuite au Luxembourg?’. Au final, le choc pour le Luxembourg équivaut a une baisse de
1,3 p.p. par rapport aux taux de croissance prévus pour 2022 et 2023 et une baisse supplémentaire de
0,9 p.p. pour 2024%°. | e scénario défavorable du ministere est donc plus optimiste que notre analyse,
ce qui impliquerait une bien moindre dégradation des soldes budgétaires. De plus, la semi-élasticité
implicite utilisée par le ministére des Finances est de 0,30 (moyenne sur la période 2022-2025) dans

257 Lestimation de la BCL concernant la semi-élasticité est celle utilisée dans le calcul des soldes ajustés de la conjoncture
au sein de l'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
U'impact décalé de l"écart de production sur ces derniéres.

258 Notons que, dans le contexte de la pandémie du COVID-19, la Commission européenne a pris la décision d'activer la clause
pour récession économique sévére [« general escape clause ») pour 2022, de sorte que les Etats membres peuvent dévier des
exigences du Pacte de stabilité et de croissance sans toutefois encourir des sanctions.

259 Elle est basée sur les scénarios alternatifs présentés par le STATEC dans le chapitre introductif au projet de budget.

Le ministére présente une aussi une sensibilité concernant Uincidence d'un déplacement paralléle de la courbe des taux
d’intérét de 50 points de base.

260 Le choc cumulé est de -3,5 % en 2024, ce qui est donc bien inférieur au choc considéré par la BCL.
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le scénario défavorable?, valeur inférieure aux semi-élasticités de la BCL et de la Commission. Ceci
renforce l'effet d'une moindre dégradation des soldes budgétaires.

Pour l'analyse des risques, il existe un arbitrage entre la sévérité du choc et la probabilité qu'ony
attache. Afin d'apprécier les scénarios de la BCL et du ministére des Finances, il est utile de présenter
les chocs macroéconomiques dans un contexte historique.

Le choc présenté par la BCL est comparable a celui que le Luxembourg a connu lors de la crise écono-
mique et financiere de 2008-2009. Il s'agit donc d'un événement extréme qui, bien que faisant partie de
la distribution des chocs observés au cours des années récentes, est plutét rare.

Le scénario défavorable du ministere des Finances a une autre caractéristique. Il est basé sur le scéna-
rio alternatif élaboré par le STATEC, censé capter « les risques les plus courants ». Dans ce scénario, le
taux de croissance du PIB en volume s'éléverait a 2,1 % en 2022, 1,4 % en 2023, 1,7 % en 2024 et 3,3 %
en 2025. Le PIB ne reculerait donc pas une seule année et, dans le pire des cas, le taux de croissance
serait encore de 1,4 %. Or, sur la période 1995-2020, le PIB en volume a reculé a trois reprises (2008,
2009 et 2020) et au cours de six années sur une période de 25 années, ce qui représente 24 % des cas,
le taux de croissance a été inférieur a 1,4 %. La probabilité qu'il convient d'attacher a un tel scénario est
donc assez élevée et, de surcroit, plus élevée que celle qu'il conviendrait de donner au scénario plus
extréme de la BCL. Du fait qu'il soit probable, un tel scénario ne fournit néanmoins pas d'information
sur la borne inférieure, que pourraient atteindre les soldes budgétaires ou le « worst case scenario »
et a laquelle le législateur pourrait s'attendre en case d'une dégradation imprévue et treés sévere des
perspectives économiques.

261 Dans le scénario favorable, la semi-élasticité implicite du ministére des Finances est de 0,5, ce qui ameéne a s'interroger sur
la cohérence interne des scénarios.
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4L LA TRESORERIE DE L'ETAT ET LES TRANSACTIONS SUR LA DETTE
PUBLIQUE

4.1 LATRESORERIE DE LETAT
Au 31 décembre 2020%?, la valeur des actifs et des passifs de ['Etat s'établissaita 6,416 milliards d'euros.

Le passif était principalement composé des différents emprunts obligataires et bancaires a charge de
I'Etat, qui en date du 31 décembre 2020 atteignaient 12,602 milliards d'euros (11,750 milliards d'euros
pour les obligations et 0,852 milliard d'euros d'emprunts bancaires). Par rapport a la situation qui
prévalait au 31 décembre 2019, la dette publique a augmenté de 1,983 milliard d'euros. Cette hausse
a trouvé son origine dans la détérioration du solde budgétaire de l'administration centrale sous l'effet
d’une part de l'action des stabilisateurs automatiques et, d'autre part, de la mise en place par le gou-
vernement des mesures de stabilisation pour lutter contre les effets négatifs de la crise économique et
sanitaire de 2020. L'Etat a ainsi procédé a des émissions obligataires pour un montant de 2,5 milliards
en avril 2020 et de 1,5 milliard en septembre 2020.

Notons également qu'une obligation de 2 milliards d’euros, arrivée a échéance en mai 2020, a été rem-
boursée et que les certificats de Trésorerie émis au printemps 2020 pour un montant de 0,35 milliard
d’euros ont été remboursés en décembre 2020 sans devoir étre refinancés.

Du c6té des actifs, outre les participations de L'Etat valorisées & 4,112 milliards (soit une valorisation
inférieure de 203 millions d'euros par rapport au bilan établi a la fin de 'année 2019), on retrouve les
avoirs liquides de la Trésorerie. Ceux-ci se composaient, d'une part, d'avoirs en compte courant BCEE
(424,6 millions d'euros) et sur CCP (37,6 millions d’euros] et, d'autre part, de dépdts bancaires a terme
(1 milliard d’euros). Au total, l'actif circulant liquide disponible pour la gestion de trésorerie journa-
liere a diminué de 1,501 milliard d'euros par rapport a la situation prévalant a la fin de l'année 2019.
Cette baisse des actifs liquides peut s'expliquer comme étant la contrepartie du remboursement de
U'emprunt arrivé a échéance en mai 2020 (voir ci-dessus).

262 L'année 2020 est la derniére année pour laquelle le bilan de la Trésorerie de |'Etat est publié.
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Tableau 44 :
Bilan financier de Etat sur base du compte général 2019 et sur base des actifs et passifs recensés par la Trésorerie de UEtat
au 31 décembre 2020 (en euros)

A.ACTIF CIRCULANT 2182904699 A. PASSIF CIRCULANT 2182904699

1. FONDS PROPRES DE L'ETAT ( = RESERVES PRIMAIRES

1. Actif circulant liquide, disponible pour la gestion de trésorerie

1462143099 -11293 756 567

journaliere DE LETAT)
1.1. Trésorerie de ['Etat 1462143099 Réserves arrétées et retracables au compte général
1.1.1. Compte courant BCEE 424535.712 1.1. Fonds spéciaux de |'Etat 2718837283
1.1.2. Montant net a recevoir de 'EPT dans le cadre des CCP 1.2. Solde opérationnel (= réserve budgétaire actuelle) -1381482448
de UEtat 37607387
1.3. Réserves disponibles des Services de ['Etat a gestion 127 128916
1.1.3. Dépots bancaires a terme 1000000000 séparée
1.1.4. Compte courant BCLX 0,00 1.4.gstrlgsénmeiiesasrairée;?u remboursement des titres de 12 758 240 318
2. Actif circulant non liquide, indisponible pour la gestion 720 761 599 >
de trésorerie journaliére 2. FONDS DE TIERS (= Fonds déposés + Fonds empruntés) 13 476 661 266
2.1. Trésorerie de |'Etat 719 514 427 2.1. Dépots de tiers aupres de |'Etat 718 420 948
2.2. Administrations fiscales 814 235 2.2. Titres de dette émis par |'Etat 12758.240 317
2.3. Comptables extraordinaires 209090 2.2.1. Bons du Trésor 156 498 169
2.4. Services de 'Etat  gestion séparée (SEGS) 223 846 2.2.2. Dette publique 12 601 742 147
Emprunts obligataires [valeur nominale) 11750 000 000
Préts banca_lres a moyen et long terme BCEE 500000 000
[valeur nominale)
Préts bancavlres a moyen et long terme BEI 300000 000
[valeur nominale)
Préts bancaires a moyen et long terme
repris du Fonds Belval [valeur nominale] Sl 18
Préts bancaires a court terme 0

B. ACTIF IMMOBILISE ACQUIS PAR DEPENSE BUDGETAIRE 4233996 328 B. PASSIF IMMOBILISE 4233996328

1.1. Participations de |'Etat 4112262514 ’ ’
1. FONDS PROPRES DE L'ETAT (= RESERVES SECONDAIRES 4233996328
dont BCL 175000 000 DE L'ETAT, acquises par dépense budgétaire]
1.2. Octrois de crédits par ['Etat 121733814

TOTAL ACTIFS FINANCIERS 6416901027 TOTAL PASSIFS FINANCIERS 6416901027

o C. CREANCE DE L'ENTREPRISE DES P&T SUR LETAT
C. AVOIRS DE L'ETAT SUR CCP 731643008 (= MONTANTS DEPOSES VIA BCEE) 731643008

Source : Rapport d‘activité du ministére des Finances 2020

Les créances de l'entreprise POST Luxembourg sur |'Etat [montants déposés via la BCEE), contreba-
lancées par les avoirs de ['Etat sur les CCP, pour un montant de 731,6 millions d'euros, étaient comp-
tabilisées dans le hors bilan.

A'la lecture des chiffres publiés dans le rapport annuel établi au 31 décembre 2020, il est extrémement
délicat de tirer des conclusions concernant les passifs a trés court terme utilisés par la Trésorerie
afin d'assurer sa gestion journaliére (paiements des frais journaliers de |'Etat, salaires des fonction-
naires). De méme, il n'est pas possible d'évaluer le niveau des liquidités dont |'Etat disposait au cours
de 'année 2021 pour assurer le fonctionnement de ses services, ces chiffres datant pour rappel de fin
2020. Seule la publication mensuelle de ce bilan autoriserait une analyse actualisée et en détail afin
d'appréhender dans sa globalité 'évolution de la situation financiére de l'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 & retracer les paiements relatifs & 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 '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 45
Transactions sur la dette publique (en millions d’euros)

2021 2022 2023 2024 2025

Intéréts échus sur la dette publique (1) 104 103 86 56 63
Amortissements de la dette publique (2) 167 1167 2016 503 1500
Produits d'emprunts pour financer les déficits (3) 251 1200 1200 900 700
Produits d_'emprums pour le refinancement de la 167 1167 2016 504 1500
dette publique (4)

p.m. Produits d’emprunts nouveaux (5) = (3)+ (4) 2678 2367 3216 1404 2200
pm. Déficit projeté de |'Etat central (6) -2 460 -1480 -1150 -850 -720
p.m. Autorisations d’emprunts disponibles 3250 5600

(en cumulé)

Source : Programmation pluriannuelle 2021-2025

Le tableau 45 fournit des informations sur les éléments suivants : i les paiements d'intéréts sur la
dette seraient en baisse & 'horizon 2025 ; ii) 'Etat procédera entre 2022 et 2025 & des nouveaux em-
prunts pour financer le déficit de l'administration centrale ou encore pour refinancer la dette venant a
échéance (5] ; iii) entre 2022 et 2025, 'entiéreté de la dette venant a échéance (2] serait refinancée par
['émission de nouveaux emprunts (4) et iv] les montants relatifs aux emprunts servant a financer les
déficits (3) seraient quasi identiques aux déficits projetés de |'Etat central (6] tels qu'ils apparaissent
dans la loi de programmation pluriannuelle 2021-2025.

Enfin, les autorisations d'emprunts disponibles pour 2022 qui s'éléevent a 5 600 millions d'euros [le
stock d'autorisations d'emprunts disponibles a la fin 2021 qui s'éleve a 3 250 millions d'euros plus
cellesincluses dans le projet de budget 2022 pour un montant de 2 350 millions d'euros) ne seraient pas
suffisantes pour couvrir le financement de la dette jusque 2025 [un montant de 9 070 millions d’euros
serait nécessaire dans ce cas).
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5. LES ADMINISTRATIONS LOCALES

Si le projet de budget 2022 et la programmation pluriannuelle 2021-2025 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%%,

Selon les documents budgétaires, les prévisions pour la période 2021-2025 ont été établies de maniére
globale et par catégories SEC, sur base des évolutions antérieures tout en tenant compte de lincidence
potentielle de certains facteurs (p ex. évolution mensuelles des recettes figurant au budget de ['Etat).
En outre et pour la premiére fois, les prévisions obtenues dans le cadre des plans pluriannuels de
financement des communes ont également été prises en compte dans une certaine mesure*,

ANALYSE DES RECETTES

Le graphique 45 "évolution des recettes depuis l'année 2015. En 2020, les recettes des administrations
locales se sont élevées a 3 219 millions d'euros, soit 5 % du PIB. Les transferts courants ont représen-
té 46 % du total des recettes des

SIEriGe A o administrations locales ; viennent
Evolution des recettes des administrations locales

[en millions d’euros - échelle de gauche, en % du PIB - échelle de droite)

ensuite les impots courants sur le
revenu avec un poids de 30 %%,

4500 6% Les revenus de la production?®
4000 ont constitué également une caté-
5% gorie de recettes non négligeable
3500 [14 %]_
3000 4%
Les recettes des administrations
2500 3% locales, enregistrées en 2020,
2000 ont baissé de 3,3 % par rapport
a 2019. Cette diminution des re-
1500 2% . .
cettes serait due principalement
1000 aux effets de la crise sanitaire
1%

et économique sur les recettes
fiscales. Une baisse de 13 % des
0% impots courants sur le revenu
(composés pour lessentiel de

500

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*  2022*  2023*  2024*  2025*

B Impdts courants sur le revenu, le patrimoine, etc. B Impéts sur la production et les importations . ~ .
S ST T — ( |mpot'commer<:|alFommunal] et
W Transferts en capital B Revenus de la production une baisse concomitante de 7 %
B Revenus de la propriété +«++ Programmation pluriannuelle 2021-2025 en ce qu concerne les revenus de
Total e en % du PIB (échelle de droite) l ducti t ainsi été
a proauction ont ainsi ete enre-
Note : * estimation pour 2021 et projections pour 2022-2025 issues de la programmation pluriannuelle. gistrées. Les transferts courants

Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

263 Voir notamment le point 2 de l'annexe 6 du projet de loi de programmation financiére pluriannuelle 2021-2025.
264 Voir pp. 30-31 du projet de loi de programmation financiere pluriannuelle 2021-2025.

265 La catégorie « Transferts courants » est composée essentiellement du Fonds de dotation globale des communes (FDGC) hors
ICC; UICC estinclus dans la catégorie « Impdts courants sur le revenu » dont il constitue la quasi-totalité des recettes.

266 Cela comprend les revenus de la production marchande et non marchande.
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ont quant a eux connu une évolution positive de 8 %, reflétant, entre autres, la progression de l'impot
sur le revenu des personnes physiques?’.

En 2021, les recettes s'éleveraient a 3 258 millions d'euros, soit une hausse de 6,8 % par rapport a 2020.

Entre 2021 et 2025, les recettes progresseraient en moyenne de 5 % par an, soit un taux supérieur a la
croissance moyenne du PIB nominal (4,2 %).

Les recettes non affectées a des dépenses spécifiques constituent la source principale de revenus des
communes®®. Le tableau 46 reprend le détail des recettes non affectées hors impét foncier (IFONJ. IL
est basé sur les chiffres en base caisse repris dans les documents budgétaires.

En 2020, les recettes non affectées (hors IFON) se chiffraient & 2 139 millions d'euros, soit 65 % des
recettes totales des administrations locales. Les recettes du FDGC se sont élevées a 1 992 millions
d'euros alors que la participation directe des communes a U'ICC aurait été de U'ordre de 148 millions
d'euros. Ces recettes ont été inférieures de 9 % a celles budgétisées en raison des effets de la crise
sanitaire et économique sur les recettes fiscales. Toutefois, comparées aux estimations pour 2020
contenues dans le budget 20217, les recettes non affectées (hors IFON) ont été supérieures de 132
millions d'euros (+ 7 %) dont une plus-value de 67 millions d'euros en ce qui concerne les recettes ICC.

Tableau 46

Recettes non affectées hors imp6t foncier (en millions d’euros)

PROJET DE | PROGRAMMATION PLURIANNUELLE

BUDGET | COMPTE | BUDGET | ESTIMATION

2020 2020 2021 2021 2023 2024 2025
Icc 1053 927 900 950 950 970 990 1010
dont part pour le

o6l (1) 888 780 759 801 801 818 835 851
St et e (2) 165 148 141 149 149 152 155 159
directe

FDGC (3l 2187 1992 2000 2146 2230 2364 2493 2631
CEt ol el (4) 1299 1212 1241 1345 1429 1546 1658 1780
etatique

Total recettes (5)

non affectées =(20+(3) 2352 2139 2141 2295 2379 2516 2648 2790
(hors IFON) =(2)+(1)+(4)

Note : Les chiffres en gris clair sont déduits a partir des données disponibles.

Sources : budgets 2020 et 2021, projet de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

Sur la base d’estimations préliminaires, les recettes non affectées (hors IFON) atteindraient le montant
de 2295 millions d'euros en 2021, soit une hausse de 7,2 % par rapport aux prévisions budgétaires pour
2021 et une augmentation de 7,3 % par rapport au compte de 2020. A l'instar de ce que l'on observe
au niveau de L'Etat, l'évolution positive du contexte sanitaire et économique aurait donc un impact
important sur les recettes communales. Les recettes de U'ICC s"éléveraient a 950 millions d'euros, soit
une hausse de 5,6 % par rapport au montant prévu dans le budget 2021 et de 2,5 % par rapport aux
recettes encaissées en 2020. La dotation étatique du FDGC progresserait de 11 % par rapport a 2020

267 Cetimpotintervient dans le calcul de la dotation du FDGC.

268 Les données relatives aux recettes communales affectées a des dépenses spécifiques ne sont pas disponibles car elles ne
transitent pas par le budget de 'Etat.

269 2007 millions d'euros en 2020.
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et atteindrait 1 345 millions d'euros en 2021. En comparaison avec le budget 2021, il s'agirait d'une
hausse de 8,4 %. Cette hausse par rapport au budget 2021 s’expliquerait par des recettes de l'impot
sur le revenu des personnes physiques et des recettes de TVA supérieures de 7 % et 15 % par rapport
aux montants budgétisés pour 2021. Ces deux impots entrent en effet dans la formule qui détermine la
dotation étatique du FDGC.

Tableau 47

Recettes fiscales entrant dans la détermination de la dotation étatique du FDGC (en millions d’euros)

PROJET DE | PROGRAMMATION PLURIANNUELLE
BUDGET

BUDGET COMPTE BUDGET | ESTIMATION

2020 2020 2021 2021 2022 2023 2024 2025

Imp6t sur le revenu des

personnes physiques 1010 950 961 1026 1098 1190 1281 1379
(ITS et par voie d'assiette]

TVA 374 346 357 412 428 457 484 513
Taxevsurlesveh\cules 1% 14 14 14 13 13 13 13
routiers

Total 1397 1310 1332 1451 1539 1660 1778 1904

Note : La différence entre le total du tableau et la dotation étatique du FDGC correspond & 'abattement forfaire qui tient compte des
changements législatifs intervenus au cours du temps.

Sources : budgets 2020 et 2021, projet de budget 2022, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

En 2022, les recettes non affectées (hors IFON] s'éleveraient a 2 379 millions d'euros, en progression
de 3,7 % par rapport aux recettes estimées pour 2021, soit un taux inférieur au taux de croissance du
PIB nominal (4,4 %). La dotation étatique du FDGC augmenterait, quant a elle, de 6,2 % par rapport a
l'estimation faite pour 2021 tandis que les recettes ICC atteindraient un niveau similaire a celui estimé
pour 2021. Cette derniere hypothése peut étre qualifiée de relativement prudente.

Entre 2022 et 2025, les recettes non affectées (hors IFON) augmenteraient en moyenne?’® de 5,4 % par
an, soit un taux supérieur a la croissance moyenne du PIB nominal (4,2 %). Cette progression serait
toutefois inférieure a celle observée sur la période 2009-2019 (6,2 %).

En ce qui concerne U'impot foncier (IFON)?, dont les recettes se sont élevées 39 millions d'euros en 2020
(ou 1,2 % des recettes des administrations totales), son évolution dépend des taux fixés annuellement par
les conseils communaux et est donc inconnue du fait que ces recettes ne transitent pas par le budget de
I'Etat. Selon les derniéres informations disponibles?’2, un projet de loi relatif & une réforme de U'IFON est
en cours de préparation et pourrait étre déposé dans les douze mois a venir. Un systeme automatisé de
calcul de la valeur unitaire des propriétés immobilieres basé sur des données des nouveaux plans d'amé-
nagement général (PAG) incluant une mise a jour annuelle de la valeur unitaire pourrait &tre mis en place.
En outre, une composante du systéme permettrait également d'imposer les terrains non batis.

ANALYSE DES DEPENSES

En ce qui concerne les dépenses, celles-ci se sont élevées a 3 178 millions d'euros en 2020, soit 4,9 %
du PIB. Le graphique 46 indique, d'une part, l'évolution des dépenses totales et, d'autre part, leur

270 Ils’agit de la moyenne arithmétique.

271 Selon le SEC 2010, la quasi-totalité des recettes de l'imp6t foncier est enregistrée au titre de l'impot sur la production et les
importations.

272 Réponse a la question parlementaire n® 4954 et communiqué faisant suite a une rencontre entre le Syvicol et le ministére de
'Intérieur en date du 18 octobre 2021.
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répartition en fonction de leur nature économique. En 2020, la rémunération des salariés a constitué
la catégorie de dépenses la plus importante, avec une part de 36 %. Les investissements directs et la
consommation intermédiaire ont représenté respectivement 35 % et 21 % du total des dépenses.

En 2020, les dépenses des administrations locales ont augmenté de 4,9 % par rapport a 2019 en raison
d'une progression de 10 % des dépenses de rémunération et de 6 % de la formation brute de capital.
Les dépenses de consommation intermédiaire ont, quant a elles, diminué de l'ordre de 4 %. La hausse
des dépenses de rémunération s'explique en partie par la hausse du nombre de salariés dans le sec-
teur des administrations locales (+5 %). Limpact précis des conséquences de la crise sanitaire et éco-
nomique sur les dépenses des administrations locales reste néanmoins difficilement identifiable. Ce
point est abordé plus loin dans ce chapitre.

En 2021, les dépenses totales s'éleveraient a 3 269 millions d'euros. Elles augmenteraient de 2,9 %
par rapport a 2020, principalement en raison d'une hausse des dépenses de rémunération et de la
consommation intermédiaire a concurrence de 9 % et de 3 % respectivement. Il convient également de
mentionner une hausse de 10 % des transferts sociaux. Les investissements directs baisseraient de
7 % par rapport a 2020.

Entre 2021 et 2025, les dépenses progresseraient en moyenne de 4,3 %, soit a un rythme similaire au
taux de croissance moyen du PIB nominal (4,2 %). Cette progression serait toutefois inférieure a celle
observée sur la période 2015-2019 (6,6 %). Les parts relatives de chaque catégorie de dépenses dans le
total de ces derniéres resteraient quant a elles stables au cours de la période 2021-2025.

La répartition des dépenses par classes fonctionnelles (COFOG) permet d'appréhender les missions
dévolues aux administrations locales. Il ressort ainsi du graphique 47 que pour l'année 2020, la grande
majorité des dépenses ayant traita deux domaines, a savoir celui de la « Protection de l'environnement »
et celui des « Loisirs, cultures et

cultes », ont été effectuées parles Bl 6
administrations locales. Ceci peut Evolution des dépenses des administrations locales
s'expliquer par la proximité de (en millions d’euros - échelle de gauche, en % du PIB - échelle de droite]
celles-ci vis-a-vis de la popula- 4500 6%
tion, les pouvoirs locaux étant en
. . 4000
effet mieux aptes a répondre aux 5%
attentes diverses et variées de 3500
leurs adrmmstlres. Par adleur;, 3000 L%
en 2020, les dépenses des admi-
nistrations locales en matiere de ZRC 0
., 0
« Logement et développement 2000 4
collectif » ont représenté 44 %
, . . 1500 - 2%
des dépenses des administrations
publiques en cette matiére. Dans 1000 1 o
ce domaine, le Pacte logement 2.0 500 1 ’
devrait accentuer le réle joué par
S 0 0%
les communes dans la création 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022* 2023  2024*  2025*
de [Ogements abordables. Une I Consommation intermédiaire et autres B Rémunération des salariés
partie des frais engendrés par [a I Subventions I Revenus de la propriété
P t. d [ t B Transferts sociaux B Transferts courants
creation Ie F?OUVEE]UX ogemen. S M Transferts en capital Formation brute de capital
et des équipements collectifs —— Total <=+ Programmation pluriannuelle 2021-2025
liés & L'augmentation du nombre e Rt
d'habitants pourra étre financée Note : * estimation pour 2021 et projections pour 2022-2025 issues de la programmation pluriannuelle 2021-2025.
par l'Etat. Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL
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Graphique 47
Répartition des dépenses effectuées par les communes en 2020 par fonctions COFOG
en % du total des dépenses consolidées effectuées par les administrations publiques

Santé

Protection sociale

Ordre et sécurité publics
Total

Enseignement

Affaires et services économiques

Services généraux

Logement et développement collectif

Loisirs, culture et cultes

Protection de l'environnement

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 %

Sources : STATEC, calculs BCL

Graphique 48

Evolution du solde et de la dette des administrations locales

(en % du PIB)

25%

2,0% -

1,5 % ~

1,0 % ~

0,5% -

0% +
2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021* 2022* 2023* 2024* 2025*

B Dette e Solde

Note : * estimation pour 2021 et projections pour 2022-2025 issues de la programmation pluriannuelle.

Sources : STATEC, programmation pluriannuelle 2021-2025, calculs BCL

Les administrations locales ont
réalisé 36 % de la formation brute
de capital des administrations pu-
bliqgues en 2020, dont une partie a
été financée par des transferts
en capital de Lladministration
centrale.

ANALYSE DES SOLDES ET DE
LADETTE

Le graphique 48 montre ['évo-
lution du solde et de la dette des
administrations locales. Sur la
période 2015-2019, les adminis-
trations locales ont enregistré
des surplus récurrents. En 2019,
le surplus dégagé a atteint le ni-
veau le plus haut au cours de la
période considérée et s'est élevé
a 299 millions d'euros, soit 0,5 %
du PIB. Malgré les effets de la
crise sanitaire et économique, les
administrations locales ont déga-
gé en 2020 un léger surplus d'un
peu plus de 41 millions d'euros,
soit 0,1 % du PIB.

Les estimations pour 2021 pré-
voient un surplus de 169 millions
d'euros, soit 0,24 % du PIB. Le
surplus des administrations lo-
cales atteindrait 0,3 % du PIB en
2022 et serait identique au cours
de la période 2023-2025.

Le tableau suivant compare, pour
la période 2020 a 2023, les esti-
mations des soldes des adminis-
trations locales telles que men-
tionnées dans la LPFP 2021-2025
par rapport a celles qui préva-
laient dans la LPFP 2020-2024
et dans la LPFP 2019-202377. Il
ressort de la comparaison des
tableaux 48 et 49 que l'impact de

273 Voir la section 2.1.2 pour les explica-
tions méthodologiques. Cet exercice
est identique a celui réalisé pour les
administrations publiques dans la sec-
tion 2.1.2 du présent avis.
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la crise sanitaire et économique a été moindre qu'anticipé initialement. Limpact de la crise, qui était
estimé a 555 millions d'euros pour 2020 au niveau du solde des administrations locales dans la LPFP
2020-2024, ne serait désormais plus que de 313 millions d'euros (soit une différence de -242 millions
d'euros). Cet impact se réduirait a 164 millions d'euros en 2021 pour atteindre 105 millions d’euros en
2023. On peut également noter que U'impact de la crise s’est principalement manifesté sur le volet des
recettes avec une moins-value de recettes de 271 millions d'euros en 2020, mais qui serait néanmoins
en baisse sur l'horizon de projection. Au total, l'impact de la crise sur les finances communales conti-
nuera a se manifester au cours des prochaines années.

Tableau 48 :
Différences dans la capacité de financement des administrations locales entre la LPFP 2019-2023 et la LPFP 2020-2024

2020 2021 2022 2023
-380

(en millions d’euros)

Total recettes -341 -382 -369
Total dépenses 175 -23 -59 -42
Capacité de financement -555 -317 -323 -327

Sources : STATEC, LPFP 2019-2023, LPFP 2020-2024, calculs BCL

Tableau 49 :
Différences dans la capacité de financement des administrations locales entre la LPFP 2019-2023 et la LPFP 2021-2025

(en millions d’euros)
2020 2021 2022 2023

Total recettes -271 -173 -127 -97
Total dépenses 43 -10 -18 7
Capacité de financement -313 -164 -110 -105

Sources : STATEC, LPFP 2019-2023, LPFP 2021-2025, calculs BCL

En ce qui concerne le niveau de la dette des administrations locales, il s'est élevé a 880 millions d’euros
en 2020, soit 1,4 % du PIB?’*. Le graphique 48 indique également que le ratio de dette a suivi une ten-
dance a la baisse entre 2015 et 2019 en raison d'un taux de croissance du PIB supérieur a celui de la
dette. En 2020, le ratio de dette est resté stable par rapport a celui observé en 2019 et devrait légere-
ment baisser sur l'horizon de projection. Selon la programmation pluriannuelle, la dette nominale des
administrations locales devait augmenter en 2021 et se stabiliser par la suite. L'évolution du niveau de
la dette des administrations locales peut paraitre surprenante dans la mesure ol les administrations
locales dégageraient des surplus sur 'horizon de projection, ce qui devrait mécaniquement exercer
une pression a la baisse sur le niveau de dette. Ce paradoxe observé au niveau de la comptabilité natio-
nale s'explique par le fait que les chiffres agrégés peuvent cacher des situations budgétaires contras-
tées au niveau des communes considérées individuellement. Ainsi, le déficit dégagé par une commune
ne peut étre compensé par le surplus enregistré par une autre commune, ce qui in fine contribuera a
augmenter le niveau de la dette.

274 Le montant de la dette repris dans le projet de loi de programmation financiére pluriannuelle 2021-2025 est de 825 millions
d’euros en 2020. La publication des comptes nationaux d’octobre 2021 fait cependant ressortir un montant de dette égale a
880 millions d'euros en 2020. Il semblerait donc que la dette rapportée en 2020 dans la programmation pluriannuelle tienne
compte de la dette de I'Etat central détenue par les administrations locales (55 millions d'euros]. Cette approche n'est pas
celle adoptée par la BCL et est également contraire aux regles du SEC. De ce fait, en ce qui concerne la période 2021 a 2025,
les données reprises dans le graphique tiennent compte de "évolution de la dette en millions d'euros reprise dans la pro-
grammation pluriannuelle mais en partant d'un montant de 880 millions d'euros en 2020.
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Le niveau relativement bas de la dette des administrations locales s'explique par le fait que les com-
munes ne peuvent recourir au crédit pour autant que le remboursement des annuités (intérét + capital)
soit assuré. En outre, la circulaire budgétaire n°® 4048 relative a ['élaboration des budgets commu-
naux incite les communes a souscrire uniquement a de nouveaux emprunts lorsque c'est strictement
nécessaire.

En conclusion, la situation des administrations locales considérées dans leur ensemble a été meilleure
pour 2020 que celle prévue lors du vote du budget 2021. Cette amélioration devrait se poursuivre en
2021 ainsi que sur la période de projection. Toutefois, la situation budgétaire au niveau des administra-
tions locales prises dans leur ensemble peut cacher des situations budgétaires contrastées au niveau
des communes considérées individuellement. 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. Celle-ci devrait étre facilitée par les efforts entrepris dans la transmission digitale des
comptes.

Finalement, il convient de mentionner les conclusions de l'analyse de la BCL?”® relative aux effets de la
réforme des finances communales entrée en vigueur en 2017. Cette étude mandatée par le ministére
de Ulntérieur portait sur la période 2017-2019 (hors COVID). Il en est ressorti que (i) globalement et au
vu des informations mises a la disposition de la BCL, les objectifs de la réforme ont été atteints, mais
des efforts pouvaient encore étre entrepris, en particulier au niveau de la stabilité des finances com-
munales ; (i) étant donné l'importance de la population dans les critéres de péréquation et 'évolution
démographique attendue au cours des années a venir, une surveillance réguliere des recettes sera
nécessaire afin de déceler l'apparition de nouvelles inégalités ; (iii) sans revenir sur les choix rela-
tifs aux variables utilisées pour la péréquation, il conviendra également de s'assurer de 'adéquation
des criteres de péréquation afin qu'il existe une relation plausible entre les parametres utilisés et les
dépenses des communes.

275 Pour plus d'informations, voir : https://gouvernement.lu/dam-assets/documents/actualites/2021/06-juin/04-bofferding-
finances-communales/Rapport-d-evaluation-de-la-reforme-des-finances-communales.pdf
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6 PROJECTIONS DE FINANCES PUBLIQUES DE LA BCL COUVRANT LA
PERIODE 2021 A 2024

Cette partie présente les soldes des administrations publiques?” ainsi que la dette publique pour la
période s'étalant de 2021 a 2024, tels qu'ils résultent des exercices de projection biannuels de la BCL.

SITUATION BUDGETAIRE : REVUE DE LANNEE 2020

Le solde des administrations publiques luxembourgeoises, publié début octobre 2021 dans le cadre de
la transmission de la notification concernant les déficits excessifs?”’, a enregistré un déficit pour l'année
2020 de 2,3 milliards d'euros, soit 3,5 % du PIB. Cette forte détérioration par rapport a l'excédent
budgétaire de 2,3 % du PIB notifié pour l'année 2019 découle d'une hausse du ratio des dépenses
totales couplée a une légere baisse du ratio des recettes, conséquences de la crise économique et
sanitaire qui a éclaté au début de l'année, de l'effet des stabilisateurs automatiques et des mesures de
soutien mises en place par le gouvernement.

La dégradation du ratio des administrations publiques en 2020 est attribuable principalement a
'administration centrale, dont le solde trés légerement déficitaire (-0,1 % du PIB) observé en 2019 s'est
transformé en un déficit conséquent (5,0 % du PIB) en 2020. Dans une moindre mesure, les soldes des
deux autres sous-secteurs se sont également dégradés : celui des administrations locales est passé de
0,5% a 0,1 % du PIB [soit une baisse de 0,4 % du PIB) et celui de la Sécurité sociale est passé de 1,9 %
du PIBa 1,4 % du PIB [soit une baisse de 0,5 % du PIB).

La dégradation de la situation budgétaire des administrations publiques entre 2019 et 2020 s'explique
par une légére décroissance des recettes totales (-1,0 %) et une forte croissance des dépenses totales
(+12,7 %). Du cdté des recettes, les imp6ts directs a charge des sociétés ont notamment connu une
forte baisse (-17,7 %). Celle-ci a découlé de plusieurs facteurs : 1) la possibilité pour les entreprises de
demander une annulation de leurs avances et un délai de paiement pour les soldes d'impots restant
dus ; 2) un ralentissement du traitement des déclarations d'impot par UACD, entrainant une baisse
des recettes de l'impot sur le revenu des sociétés percues sous la forme d'arriérés d'impots ; 3) Ueffet
décalé de la réforme fiscale de 2017 et la baisse additionnelle du taux d'imposition sur le revenu des
collectivités de 18 % a 17 % en 2019 et 4] le caractére non récurrent des revenus imprévus encaissés
entre 2017 et 2019. Ces derniers étaient dus a la mise en place de la déclaration électronique obligatoire
pourles entreprisesainsiqu’aux recoursimportants aux soldes d’impots liés a des exercices antérieurs.

Du coté des dépenses, de fortes augmentations ont été observées au niveau des transferts sociaux
(+16 %), des investissements directs (+19 %) etindirects (+34 %), des subsides (+9 %) et de la rémunération
des salariés (+10 %), conséquence des nombreuses mesures mises en place par le gouvernement en
réaction a la crise et de l'achat de l'avion militaire.

6.1 LESRECETTES

Apres la mise en ceuvre de la réforme fiscale en 2017, les recettes totales ont connu une croissance
nominale de 9,7 % en 2018 - soit la croissance annuelle la plus importante observée depuis 2007 -
suivie d'une croissance plus modérée (de 4,0 %) en 2019.

276 La notion d'administrations publiques couvre l'administration centrale, les administrations locales et la Sécurité sociale.

277 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.
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Entre 2017 et 2019, le ratio des recettes totales a enregistré une hausse de l'ordre de 2,6 p.p. pour s'éta-
blir a 45,2 % du PIB. La hausse du ratio des imp6ts directs a charge des ménages (+ 0,7 p.p. a 9.5 % du
PIB] et des sociétés (+ 1,3 p.p. a 7,2 % du PIBJ a contribué a l'augmentation du ratio des imp6éts directs
de 2,1 p.p. et ce, malgré U'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 impo6ts directs a charge des
sociétés. Concernant le ratio relatif a 'impot des sociétés, ce sont principalement des revenus impré-
vus, liés a l'accélération des recours aux soldes d'impdts dus pour des exercices antérieurs ainsi qu'a
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 impots indirects a augmenté également entre 2017 et 2019, mais dans une
moindre mesure (+ 0,2 p.p.), pour atteindre 11,3 % du PIB. Le ratio des cotisations sociales a augmenté
de 0,4 p.p. pour atteindre 12,3 % du PIB et celui des autres recettes a enregistré une légere baisse a
concurrence de 0,1 p.p. pour s'établir a 4,8 % du PIB.

Tableau 50 :
Recettes de 'ensemble des administrations publiques (en pourcentage du PIB, sauf mention contraire)

DONNEES OCTOBRE 2021 PROJECTIONS BCL DECEMBRE 2021

ot [ zove [ oo [ o | o | oo | onn | auee | ooms | e |

Impé6ts directs 13,8 14,3 14,7 16,8 16,8 15,9 16,0 15,8 16,0 16,2

dont a charge des ménages 8,8 9,0 8,8 9,4 9.5 9.8 10,1 10,2 10,4 10,7

dont a charge des sociétés 4.9 53 59 7.4 7.2 5,8 59 5,6 5,6 5,6
Imp6ts indirects 10,6 10,8 1.1 1.4 11,3 10,8 11.8 11.8 11,6 11,5
Cotisations sociales 11,6 11,5 11,9 12,1 12,3 12,6 12,2 12,2 12,3 12,4
Autres recettes 5.7 54 49 4.8 4.8 43 45 4.2 4.1 40
Recettes totales 41,7 41,9 42,6 45,1 45,2 43,6 44,5 44,0 44,0 44,1

Croissance nominale

des recettes totales (%) N o o w/ o . i . b e

Sources : BCL, STATEC

En 2020, une décroissance des recettes totales a été observée (-1,0 %) et le ratio des recettes totales a
diminué de 45,2 % a 43,6 % du PIB (-1,6 p.p.). Cette baisse s'explique notamment par ["évolution des re-
cettes d'impots directs a charge des sociétés, dont le ratio est passé de 7,2 % a 5,8 % du PIB. Dans une
moindre mesure, une diminution des ratios des imp6ts indirects et des autres recettes (-0,5 p.p. pour
les deux ratios) a été observée. Inversement, le ratio des imp6ts a charge des ménages a augmenté de
9,5 % a 9,8 % du PIB et celui des cotisations sociales de 12,3 % a 12,6 % du PIB (+0,3 p.p. pour les deux
ratios). Ces augmentations s'expliquent notamment par les mesures prises par le gouvernement pour
soutenir 'emploi. Les prestations sociales versées dans le cadre du chomage partiel « COVID-19 » et
du congé pour raisons familiales exceptionnel ont été soumises a l'imposition du revenu des personnes
physiques et aux cotisations sociales. Cela signifie qu'une partie de ces aides versées sont revenues
dans les caisses de [ 'Etat.

Les recettes : projections relatives a 2021

En 2021, la croissance nominale des recettes connaltrait une trés forte hausse et s'éléverait a 11,4 %,
sur fond de reprise de lactivité économique. Le ratio des recettes totales passerait quant a lui de
43,6 % du PIB a 44,5 % du PIB (+0,9 % du PIB). Le ratio des imp6ts indirects serait celui qui subirait la
plus forte hausse (+1 % du PIBJ, ce qui s'expliquerait notamment par un redressement important des
dépenses de consommation des ménages, dans un climat général plus propice aux achats que l'année
précédente. Une diminution des remboursements de TVA aurait également une influence favorable. Le
ratio des impo6ts directs a charge des ménages connaitrait une légere hausse, portée notamment par
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U'impot sur le revenu des capitaux. Le chémage partiel « COVID-19 » et le congé pour raisons familiales
exceptionnel, toujours en place en 2021, continueraient de limiter l'impact négatif de la crise sur 'em-
ploi et la masse salariale, cette derniére étant la base macroéconomique principale des impots directs
a charge des ménages et des cotisations sociales. Le ratio des imp6ts a charge des sociétés atteindrait
5,9 % du PIB, soit un niveau légerement supérieur a celui observé en 2020 mais nettement inférieur a
ceux affichés en 2018 et 2019 (7,4 % et 7,2 % du PIB respectivement]. Cela s'expliquerait notamment par
l'impact décalé des mesures fiscales mises en place pendant les années 2017-2019. Le ratio des autres
recettes repartirait a la hausse grace notamment aux revenus de la propriété, suite a la chute obser-
vée en 2020 expliquée notamment par l'annulation ou le report des dividendes versés par les sociétés.
Finalement, tous les ratios subiraient une pression a la baisse en raison d'un effet « dénominateur »,
le PIB nominal connaissant une forte progression (+9,2 %) par rapport a son niveau de 2020 en raison
d'un effet de rattrapage.

Les recettes : projections relatives a 2022, 2023 et 2024

En 2022, la croissance des recettes nominales se normaliserait a +6,0 % et le ratio des recettes totales
baisserait de 0,5 p.p. pour s'établir a 44 % du PIB. Cette baisse proviendrait d'une part du ratio des
impots directs a charge des sociétés, qui atteindrait 5,6 % du PIB avec une baisse de 0,3 p.p., en raison
des impacts décalés de la crise et des mesures fiscales mises en place pendant les années 2017-2019.
D'autre part, le ratio des autres recettes diminuerait de 0,3 p.p. pour atteindre 4,2 % du PIB. Les autres
ratios resteraient relativement stables. Les imp6ts indirects maintiendraient leur dynamisme en 2022,
portés par la consommation nominale, et les impots directs a charge des ménages et les cotisations
sociales se stabiliseraient grace a l"évolution de la masse salariale nominale.

En 2023 et 2024, le ratio des recettes totales augmenterait légerement, passant de 44,0 % du PIB en
2022 a 44,1 % du PIB en 2024. D'une part, les ratios des impots directs a charge des ménages et les
cotisations sociales augmenteraient grace a l'évolution de la masse salariale nominale. D'autre part,
celui des impots indirects baisserait [égerement, notamment en raison de "évolution de la consomma-
tion privée qui ralentirait quelque peu. Les autres ratios seraient relativement stables.

Au final, sur 'horizon de projection, le ratio des recettes totales passerait de 43,6 % du PIB en 2020 a
44,1 % du PIB en 2024, soit une hausse de 0,5 p.p.

6.2 LES DEPENSES

Entre 2016 et 2019, le ratio des dépenses totales a augmenté progressivement pour passer de 40,0 %
a 42,9 % du PIB. Cette augmentation est attribuable a 'ensemble des ratios de dépenses, et plus par-
ticulierement a celui des transferts sociaux, qui est passé de 18,7 % en 2016 a 19,8 % du PIB en 2019,
ainsi qu'a celui des dépenses de consommation, dont le ratio est passé de 13,3 % en 2016 a 14,3 % du
PIB en 2019.

Pour 2020, de fortes augmentations ont été observées au niveau des ratios des transferts sociaux
(+2,6 p.p.), des investissements (+0,7 p.p.) et des dépenses de consommation (+0,9 p.p.), conséquence
des nombreuses mesures mises en place par le gouvernement en réaction a la crise et de l'achat de
l'avion militaire.

Les dépenses : projections pour 2021
Le ratio des dépenses totales passerait de 47,2 % du PIB en 2020 a 44,3 % du PIB en 2021, soit une

diminution de 2,9 p.p., et la croissance nominale des dépenses totales ne serait que de 2,4 %. Cette évo-
lution s'explique par une baisse des dépenses mises en ceuvre par le gouvernement dans le contexte
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de la crise économique et sanitaire. Dans leur ensemble, U'impact de ces dépenses supplémentaires
devrait étre de l'ordre de 1 % du PIB en 2021 contre environ 3 % du PIB en 2020.

Tableau 51:

Dépenses de l'ensemble des administrations publiques (en pourcentage du PIB, sauf mention contraire)

DONNEES OCTOBRE 2021 PROJECTIONS BCL DECEMBRE 2021

ot [ e | oo [ o | v | oo | on | ouee | oom | e |

Transferts sociaux 19,0 18,7 19.2 19,5 19,8 22,4 20,3 19.6 19,4 19,4
Investissements publics (1) 3,9 3,8 4,0 3.9 4,1 4,8 4,4 4,3 4,6 4,4
Dépenses de consommation (2] 13,4 13,3 13,6 14,0 14,3 15,2 14,8 14,6 14,7 14.9
Subsides 1.2 1,0 1,0 11 1.1 1.1 1.3 1.0 1,0 1.0
Autres dépenses (3] 3,0 32 3.4 3,6 35 37 45 3,4 35 3,4
Dépenses totales 40,4 40,0 41,3 42,1 42,9 47,2 44,3 42,9 43,2 43,1

Croissance nominale des

dépenses totales (%) 39 3.0 6.7 5,9 5,7 12,7 2,4 4,1 6,6 4,9

Notes : (1] Formation brute de capital fixe. (2] Rémunération des salariés et consommation intermédiaire. (3] Les « Autres dépenses »
incluent les transferts en capital.

Sources : BCL, STATEC

Le ratio des transferts sociaux serait notamment affecté par la diminution des aides du gouvernement
en faveur des ménages, notamment via le régime de chomage partiel et structurel « coronavirus » et
le congé pour raisons familiales exceptionnel. Le ratio des transferts sociaux passerait ainsi de 22,4 %
du PIBen 20202 20,3 % du PIB en 2021. Ceux des investissements publics et des dépenses de consom-
mation (qui incluent notamment la consommation intermédiaire du gouvernement) baisseraient tous
les deux a concurrence de 0,4 p.p. En ce qui concerne le ratio des investissements publics, la baisse
des mesures discrétionnaires de 2020 et 'effet de base lié a l'achat d'un avion militaire en 2020 pour un
montant d’environ 200 millions d’euros (0,3 % du PIB) exerceraient une pression a la baisse sur le ratio.
Le ratio des subsides serait le seul a subir une légére hausse (+0,2 p.p.), due a une hausse des subsides
octroyés en 2021 dans le cadre des mesures liées a la crise sanitaire et économique, notamment a
travers le Fonds de relance et de solidarité.

Finalement, les ratios des dépenses subiraient, comme ceux des recettes, une pression a la baisse en
raison de l'effet « dénominateur » que représente la forte progression du le PIB nominal en 2021.

Les dépenses : projections pour 2022 a 2024

La projection des dépenses en 2022 est caractérisée par le fait que U'entiereté des mesures en place en
2020 et 2021 pour faire face a la crise du COVID-19 n'est pas prolongée en 2022. En raison de cet effet
de base, la croissance des dépenses totales ne serait que de 4,1 % en 2022 et le ratio des dépenses
totales chuterait de 44,3 % a 42,9 % du PIB. Le ratio des transferts sociaux subirait la plus forte baisse,
passant de 20,3 % du PIB en 2020 a 19,6 % du PIB en 2022 (diminution de 0,7 p.p.J, en raison de la fin
des transferts liés au régime de chomage partiel et structurel « coronavirus » et au congé pour raisons
familiales exceptionnel.

En 2023 et 2024, les dépenses totales augmenteraient de 6,6 % et 4,9 % respectivement, et le ratio se
chiffreraita 43,2 % du PIB et 43,1 % du PIB. Une légére diminution supplémentaire s'observerait au ni-
veau du ratio des transferts sociaux (de 19,6 % en 2022 3 19,4 % du PIB en 2024) tandis qu'une hausse du
ratio des investissements se ferait ressentir en 2023, de 4,3 % a 4,6 % du PIB, avant de se redescendre
a 4,4 % du PIBen 2024. La hausse du ratio des investissements en 2023 serait attribuable a la prise en
compte de l'achat d'un satellite militaire, enregistré entierement pour 2023 selon la méthodologie du
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SEC2010. Le ratio des dépenses de consommation augmenterait aussi sur les deux derniéres années
de projection (de 14,6 % en 2022 a 14,9 % du PIB en 2024), porté par la rémunération des salariés.

Au final, sur 'horizon de projection, le ratio des dépenses totales passerait de 47,2 % du PIB en 2020
a 43,1 % du PIB en 2024, conséquence principalement de l'annulation des mesures discrétionnaires
prises par le gouvernement dans le cadre de la crise économique et sanitaire. Le ratio en 2024 serait
néanmoins plus élevé qu'en 2019. Cette hausse s'expliquerait principalement par l'augmentation des
dépenses d’'investissement ainsi que de celles relatives a la rémunération des salariés au vu des recru-
tements prévus dans la fonction publique (dépenses incluses dans les dépenses de consommation).

Soulignons que la mise a disposition de garanties étatiques [d'un montant de 2,5 milliards d'euros, soit
3,9 % du PIB de 2019) pour aider des entreprises dans le cadre de la crise du COVID-19 n‘a pas d'impact
dans les projections de finances publiques de la BCL. Les garanties octroyées sont en effet considérées
comme des passifs éventuels aussi longtemps qu'elles ne sont pas exercées.

6.3 LES CAPACITES OU BESOINS DE FINANCEMENT

Pour les administrations publiques, l'année 2020 s'est caractérisée par un déficit de 2,3 milliards d'eu-
ros, soit 3,5 % du PIB. La baisse par rapport au surplus de 2,3 % du PIB pour l'année 2019 est la résul-
tante d'une hausse du ratio des dépenses totales et, dans une moindre mesure, d'une baisse de celui
des recettes totales, principalement observées au niveau de 'administration centrale.

Tableau 52 :
Soldes budgétaires de U'ensemble des administrations publiques (en pourcentage du PIB, sauf mention contraire)

SOLDES (CAPACITE (+) OU BESOIN (-) DE FINANCEMENT)

DONNEES OCTOBRE 2021 PROJECTIONS BCL DECEMBRE 2021

[z [ o6 | aow [ oo | o | oo | i | e | s | oot

Ensemble des administrations

. 1,3 19 1,4 3,0 2,3 -3,5 0,3 11 0,8 1,0
publiques
dont administration 0,4 01 05 08 0,1 -5,0 RWA -0,6 -0.8 05
centrale
dont communes 0,3 0,2 0,1 0.4 0,5 0.1 0.3 0,2 0,2 0.2
dont Sécurité sociale 1.4 1,7 1,7 1.8 1,9 1,4 1,4 1,5 1,5 1,3
Programmation pluriannuelle
2021-2025 o o - - - -3,5 -0,6 -0,2 -0,1 0,1

Commission européenne
(automne 2021)

Sources : Programmation pluriannuelle 2021-2025, STATEC, Commission européenne, calculs BCL

Pour 2021, il résulte de la progression des recettes et des dépenses que le solde des administrations
publiques s'améliorerait fortement a concurrence de 3,8 p.p. pour se fixer a 0,3 % du PIB.

Cette amélioration se matérialiserait essentiellement au niveau de l'administration centrale, qui affi-
cherait un déficit de 1,4 % du PIB en 2021, en baisse par rapport au déficit de 5,0 % du PIB observé en
2020. Le solde des communes s'améliorerait tres légerement également [+ 0,2 p.p. entre 2020 et 2021),
tandis que celui de la Sécurité sociale serait stable.

En 2022, le solde des administrations publiques s'améliorerait de +0,8 p.p. pour s'établir a 1,1 % du
PIB, conséquence du caractére non récurrent des hausses de dépenses en 2021 dans le cadre de la
crise. Le déficit de l'administration centrale serait de l'ordre de 0,6 % du PIB. Le solde des communes
se dégraderait trés légerement en 2022 (- 0,1 p.p. entre 2021 et 2022), tandis que celui de la Sécurité
sociale s'améliorerait trés légerement (+ 0,1 p.p.).
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En 2023, le solde des administrations publiques se détériorerait (-0,3 p.p.) temporairement en raison
de l'administration centrale, avant de rebondir (+0,2 p.p.) en 2024.

Au final, le solde des administrations publiques s'améliorerait fortement sur 'horizon de projection, en
passantd'un déficitde 3,5 % du PIB en 2020 a un surplus de 1,0 % du PIB en 2024. Le solde de l'adminis-
tration centrale serait toujours déficitaire en 2024, avec un solde de -0,5 % du PIB. A laune des chiffres
projetés par la BCL et au vu des défis auxquels les autorités devront faire face dans les années futures,
des efforts d'assainissement devront étre entrepris, une fois la crise économique dissipée, dans le but
de réduire au maximum les déficits enregistrés au niveau de l'administration centrale.

6.4 LADETTE PUBLIQUE : EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES

Alors qu'elle affichait un niveau stable aux alentours de 7 % du PIB jusqu’'en 2007, la dette des admi-
nistrations publiques luxembourgeoises a nettement augmenté a partir de 2008. Cette augmentation
s'explique par la participation de ['Etat dans le capital d’'une banque et le financement des déficits ré-
currents 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 est de 2,55 milliards d’euros?”®, soit environ 4 % du PIB de 2020.

Apreés un pic de 22,4 % observé en 2013, le ratio de dette publique a évolué a la baisse jusqu'en 2016 ou
il s"établissait a 19,6 % du PIB, avant de remonter a 22 % du PIB en 2019. En 2020, afin de faire face aux
besoins de liquidité engendrés par la crise, le gouvernement a émis deux obligations, pour un montant
de respectivement 2,5 milliards
d’euros (3,9 % du PIBJ et 1,5 mil-

Graphique 49 liard d’euros (2,3 % du PIB). Ilen a
Dette des administrations publiques luxembourgeoises , . . .
(en pourcentage du PIB) regulte une au.gmentanon du ratio
qui s'est établi a 24,8 % du PIB.
35
Le 17 mars 2021, un nouvel em-
30 prunt de 2,5 milliards d'euros
(3,6 % du PIB) d'une durée de 10
- ans a un taux de rendement de
25 R v -0,045 % a été émis. Selon les
A 4 N
projections de la BCL, cette nou-
20 velle émission devrait largement
couvrir le déficit de ladminis-
ﬁ tration centrale pour l'année en
Ui cours. Le ratio de dette s'établirait
[ a 26 % du PIB en 2021 et il dimi-
10 L o—e nuerait ensuite progressivement
w sur l'horizon de projection pour
s'établira 24,8 %, 24,3 % et 23,6 %
J du PIBen 2022, 2023 et 2024, res-
pectivement. Les déficits de l'ad-
o+ ministration centrale ainsi que
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 les emprunts venant & échéance
seraient financés par émission de
Sources : STATEC, calculs BCL dette. Les surplus dégagés par

278 Endate du 22 novembre 2021, l'encours de la garantie fournie par le Luxembourg s'élevaita 1,45 milliard d’euros, soit environ
2,3 % du PIB. De maniére générale, toutes les garanties accordées par l'Etat ne sont pas incluses dans la dette.
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la Sécurité sociale ne viendraient pas compenser les déficits des deux autres sous-secteurs, mais
seraient utilisés pour étoffer les réserves du Fonds de compensation.

Dans une optique plus globale, il convient de mettre en parallele les engagements?’? des adminis-
trations publiques luxembourgeoises avec les actifs financiers détenus et qui sont recensés dans les
comptes financiers établis selon la norme SEC2010.

Les actifs financiers des administrations publiques luxembourgeoises se composent principalement
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 ['Etat dans différentes sociétés financiéres et non financiéres.

Du coté des engagements, les administrations publiques luxembourgeoises se financent par l'émission
de titres, ainsi qu'au moyen d’emprunts contractés aupres d’institutions bancaires locales. Le poste
« numéraire et dépots » enregistre la valeur nominale des pieces de monnaie émises par la BCL pour
le compte de ['Etat.

Tableau 53 :
Evolution des actifs et passifs financiers des administrations publiques luxembourgeoises (millions d’euros, encours en fin de

période sauf indication contraire)

Actifs financiers 42865 45282 47060 52612 53053 56 237
Dépéts transférables, autres dépots et numéraire 7220 9001 9420 11666 10600 12713
Titres autres qu'actions 9210 9296 9258 10112 10854 10909
Crédits 1274 1297 1391 1477 1526 1589
Actions et autres participations 20313 20819 21401 23979 24,854 26 231
Autres comptes a recevoir 4848 4870 5590 5378 5219 4795
Passifs financiers 15318 16 854 17318 19 004 20952 23341
Numéraire et dépots 282 291 301 31 316 318
Titres autres qu'actions a long terme 7231 9028 8932 10426 12542 14923
Crédits 4510 4177 4060 3950 3865 3871
Autres comptes a payer 3295 3359 4025 4318 4229 4229
Patrimoine net financier 27547 28428 29 742 33608 32100 32896

Sources : BCL, STATEC

Il ressort du tableau 53 qu'a la fin du mois de mars 2021, les actifs financiers des administrations
publiques s'élevaient a 56 237 millions d’euros, soit environ 87 % du PIB, tandis que les engagements
financiers se chiffraient a 23 341 millions d’euros, soit environ 36 % du PIB, de sorte que les actifs finan-
ciers nets détenus par les administrations publiques luxembourgeoises représentaient 32 896 millions
d’euros, soit environ 51 % du PIB a la fin du premier trimestre de 2021.

279 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.

DU LUXEMBOURG

BULLETIN BCL 2022 - 1 249



7 LE PROCHAIN OMT DU LUXEMBOURG POUR LA PERIODE 2023-2025

Dans son avis sur le projet de budget 20192, la BCL avait expliqué le concept de l'objectif de moyen
terme (OMT], détaillé le calcul de 'OMT minimal par la Commission européenne ainsi que la fixation de
'OMT par le gouvernement pour la période 2020-2022.

La publication en mai 2021 du rapport sur le vieillissement [AWG 2021 report) incluant une mise a jour
des projections macroéconomiques et de finances publiques de long terme (horizon 2070) servira pour
la fixation du nouvel OMT minimal qui sera calculé par la Commission européenne au printemps 2022.
C'est sur la base de ce dernier que le gouvernement annoncera au printemps 2022, lors de la présen-
tation du Programme de Stabilité, un nouvel OMT pour le Luxembourg qui sera d'application pour la
période 2023-2025.

Cette partie revient brievement sur le concept de 'OMT et donne une estimation préliminaire de 'OMT
minimal qui devra étre respecté lors de la fixation par le gouvernement du nouvel OMT pour la période
2023-2025.

Il est important de souligner que cette partie se base sur le cadre de gouvernance européen tel qu'il
existait avant l'éclatement de la crise liée au COVID-19 et l'activation de la clause pour récession éco-
nomique séveére (voir ci-aprés). Nous partons ici du principe que les régles actuelles du volet préventif
du Pacte de stabilité et de croissance [PSC] seront remises en ceuvre en 2023, sans tenir compte des
discussions qui sont actuellement menées au sujet de la réforme du cadre de gouvernance écono-
mique de 'Union européenne (UE) du PSC. Le 19 octobre 2021, la Commission européenne a en effet
adopté une communication pour relancer le débat public sur le réexamen du cadre de gouvernance
économique de L'UE. Ce débat, lancé pour la premiere fois en février 2020, avait été mis en suspens
suite a l'éclatement de la crise liée au COVID-19. Lun des objectifs du débat sera de réfléchir a la
maniere de simplifier les régles existantes du cadre de gouvernance et d'améliorer leur transparence
et leur application. Au premier trimestre 2022, la Commission publiera des orientations de politique
budgétaire qui tiendront compte, entre autres, de ce débat. Elle fournira des orientations sur d'éven-
tuelles modifications du cadre de gouvernance économique en vue de parvenir a un large consensus
sur la voie a suivre pour 2023.

7.1 LOBJECTIF A MOYEN TERME (OMT)

L'OMT est un des concepts-clés du cadre de gouvernance des finances publiques - tel qu'il existe
actuellement et était appliqué avant la mise en ceuvre de la clause pour récession économique sévere
- et ce tant au niveau européen que national. La poursuite de cet objectif constitue, a ce titre, la pierre
angulaire, tant du volet préventif du PSC que de la loi luxembourgeoise du 12 juillet 2014 qui transpose
les dispositions du Pacte budgétaire (inclus dans le Traité sur la Stabilité, la Coopération et la Gouver-
nance [TSCG)) dans la législation nationale.

Cette mise en exergue de 'OMT est le résultat des réformes successives introduites dans la gouver-
nance européenne en matiére de finances publiques. Nous pouvons citer ici la réforme du Pacte de

280 Voir Avis de la BCL sur le projet de budget 2019, p. 210-219.
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stabilité et de croissance en 2005%7, 'entrée en vigueur du Six-Pack?? en 2011 ainsi que la publication
de la communication de la Commission de janvier 201522, qui clarifie l'ajustement structurel devant
étre effectué par les Etats membres en fonction de la position de l'économie dans le cycle ainsi que du
niveau de dette publique.

Suite a la crise sanitaire et économique liée au COVID-19, la clause pour récession économique sévere
(clause dérogatoire générale ou, en anglais, « general escape clause ») du PSC a été activée par la
Commission européenne pour les années 2020 a 2022, et devrait étre désactivée a partir de 2023.
Cette clause permet de s'écarter temporairement de la trajectoire d'ajustement en direction de 'OMT,
a condition que cela ne mette pas en danger la viabilité budgétaire a moyen terme. Le mécanisme de
correction pour toute déviation du solde structurel par rapport a 'OMT, ou par rapport a la trajectoire
vers ce dernier, a donc été suspendu pour les années 2020 a 2022. Cette partie part du principe que le
mécanisme de correction sera réintroduit en 2023.

7.2 FIXATION DE LOMT

L'OMT représente un solde budgétaire exprimé en termes structurels et constitue le point d'ancrage en
matiére de gouvernance des finances publiques. Si tous les Etats membres doivent définir le niveau de
leur OMT respectif, c'est principalement pour les Etats membres se trouvant dans le volet préventif du

PSC?* que ce concept prend toute sa signification.

Selon le réglement européen 1466/97, 'OMT doit étre fixé a un niveau permettant de répondre aux trois
objectifs suivants :

a)] procurer une marge de sécurité par rapport a la limite de 3 % du PIB fixée pour le déficit public,

b) assurer la soutenabilité a long terme des finances publiques ou du moins permettre une progres-
sion rapide vers cette derniere,

28

C'est en effet suite aux conclusions du Conseil européen de mars 2005, qui engendra la premiere refonte du PSC, que furent
spécifiés la notion d'objectif a moyen terme, a respecter en termes structurels et non plus en termes nominaux, ainsi que
la maniére dont les Etats membres se doivent de converger vers leur OMT respectif. Au travers de cette réforme de la gou-
vernance des finances publiques, 'OMT visait & tenir compte des positions cycliques propres a chacun des Etats, ainsi que
des risques pesant sur la soutenabilité des finances publiques a long terme émanant des changements démographiques
prévisibles.

282 Le Six-Pack se compose :

du réglement (UE) n® 1173/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la mise en ceuvre efficace de
la surveillance budgétaire dans la zone euro,

du réglement (UE) n® 1174/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 établissant des mesures d'exécu-
tion en vue de remédier aux déséquilibres macroéconomiques excessifs dans la zone euro,

du réglement (UE) n° 1175/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 modifiant le réglement (CE)
n° 1466/97 du conseil relatif au renforcement de la surveillance des positions budgétaires ainsi que de la surveillance et de la
coordination des politiques économiques,

du réglement (UE) n® 1176/2011 du Parlement européen et du Conseil du 16 novembre 2011 sur la prévention et la correction
des déséquilibres macroéconomiques,

du réglement [UE) n® 1177/2011 du Conseil du 8 novembre 2011 modifiant le réglement (CE) n® 1467/97 visant & accélérer
et a clarifier la mise en ceuvre de la procédure concernant les déficits excessifs et de la directive 2011/85/UE du conseil du
8 novembre 2011 sur les exigences applicables aux cadres budgétaires des Etats membres.

283 Voir : http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_
guidelines_en.pdf.

284 Les pays se trouvant dans le volet correctif du PSC se doivent d'abord de corriger leur déficit excessif avant d'intégrer le volet
préventif du PSC et se voir ainsi assigner l'objectif de devoir converger vers leur OMT respectif.
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c) dégager une marge de manceuvre budgétaire suffisante de maniére a assurer les besoins en inves-
tissements publics.

Selon la législation qui était appliquée avant l'éclatement de la crise, les Etats membres sont tenus de
fixer le niveau de leur OMT respectif tous les trois ans lors de la transmission de leur Programme de
stabilité ou de convergence a la Commission européenne. C'est ainsi que, dans le cas du Luxembourg,
le nouvel OMT devrait s'appliquer pour la période 2023-2025. Des révisions plus fréquentes de 'OMT
sont possibles dans le cas d’'une mise en ceuvre de réformes structurelles ayant un impact majeur sur
la soutenabilité des finances publiques. Ces derniéres doivent cependant étre diment approuvées par
la Commission européenne. La mise en ceuvre de réformes des systémes de pensions ayant un impact
significatif sur la soutenabilité a long terme pourrait ainsi étre le préambule a une révision de 'OMT.

La liberté accordée aux Etats membres quant & la fixation du niveau de leur OMT respectif n'est que
toute relative. En effet, les Etats sont tenus de respecter les dispositions incluses, d'une part, dans le
PSC et, d'autre part, dans le Pacte budgétaire?®. Selon la législation en vigueur, la Commission euro-
péenne détermine pour chaque pays un seuil inférieur pour 'OMT, « 'OMT minimal » dont le niveau
differe en fonction de la situation économique et budgétaire propre a chacun des Etats.

En fonction des calculs réalisés par la Commission, les Etats sont alors libres de s‘aligner sur ces
OMT minima ou de se doter d'un OMT plus ambitieux. Le calcul de 'OMT minimal par la Commission
se fait sur la base des dispositions incluses, d'une part, dans le PSC et, d'autre part, dans le Pacte
budgétaire?.

7.3 CALCUL DE LOMT MINIMAL DU LUXEMBOURG

Le but de cette partie consiste a estimer le niveau de 'OMT minimal pour le Luxembourg qui devrait
étre fixé par la Commission européenne au printemps 2022 et qui prendra en compte les projections a
long terme (horizon de 2070) telles qu'affichées dans le rapport sur le vieillissement publié en mai 2021
(AWG 2021 report).

Le tableau 54 compare également les estimations de la BCL concernant le calcul de 'OMT minimal
du Luxembourg pour la période 2023-2025 avec celles relatives au calcul de 'OMT minimal pour la
période 2020-2022 (évaluation de 2019).

285 Cette contrainte ne s'applique que pour les Etats signataires du TSCG qui se sont liés par les dispositions du Pacte budgétaire,
soit les pays de la zone euro plus la Bulgarie, le Danemark et la Roumanie.

286 Pour plus de détails sur ces dispositions, voir BCL Avis de la BCL sur le projet de budget 2019, p. 212-213.
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Tableau 54 :
Fixation de 'OMT minimal du Luxembourg pour les périodes 2020-2022 et 2023-2025 (aux arrondis preés)

NIVEAU ACTUEL DE L'OMT 2020-22 NIVEAU DU PROCHAIN OMT 2023-25
EVALUATION DE 2019 ESTIMATIONS DE LABCL

PSC
OMT-ZE -1,0 -1,0
OMT-MB#7 -1,2 -1.3
i) -2,5 -2,3
i) 29 23
iii) 0,0 0,0
OMT-ILD = [i+ii+iii) 0,5 0,0
OMT minimal 0,5 0,0
Pacte budgétaire -0,5 -0,5
OMT retenu 0,5 ?

Sources : calculs BCL, Commission européenne

Selon les dispositions européennes applicables a tous les pays de 'UE, 'OMT minimal est calculé selon
les principes suivants :

al Une limite inférieure de -1 % du PIB pour les pays membres de la zone euro dont le Luxembourg fait
partie (OMT-ZE).

bl Une valeur garantissant une marge de sécurité par rapport au seuil de 3 % du PIB en matiére de
déficit (OMT-MB].
Depuis 2020, une nouvelle méthodologie est appliquée pour calculer cette valeur®®, basée sur la
volatilité de la composante cyclique du solde budgétaire national ainsi que celle de tous les pays
membres de l'UE depuis 1985. La nouvelle méthodologie fixe également des valeurs planchers et
plafond de respectivement -1,5 et -0,7 % du PIB. Pour le Luxembourg, cette composante était égale
a un solde de -1,2 % du PIB dans L"évaluation de 2019, selon l'ancienne méthodologie. Une mise a
jour a été effectuée en 2019 par la Commission européenne, qui a renseigné un solde de -1,3 % du
PIB pour le Luxembourg. Dans la future évaluation de la composante OMT-MB pour 2022, il est
probable que la valeur calculée par la Commission européenne soit tres proche de -1,3 % du PIB.
En effet, l'un des avantages de la nouvelle méthodologie pour le calcul du minimum benchmark est
d'obtenir des résultats plus stables que selon l'ancienne méthodologie. Par ailleurs, il convient de
noter que cette composante du calcul de 'OMT n'est pas déterminante dans le cas du calcul de
'OMT minimal pour le Luxembourg [cf. infra).

287 La valeur relative a "évaluation de 2019 est dérivée du tableau A2.1, page 116 du « Vade Mecum on the Stability and Growth
Pact », édition de 2018. Celle relative a l'évaluation de 2022 est dérivée du tableau A2.1, page 91 du « Vade Mecum on the
Stability and Growth Pact », édition de 2019. Il s’agit de la derniére mise a jour effectuée par la Commission européenne.

288 Avant 2020, la valeur se calculait a l'aide d'une mesure de l'écart de production et de L"élasticité de la production au solde
budgétaire.
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c) Une valeur garantissant la soutenabilité des finances publiques ou une convergence rapide vers
celle-ci (OMT-ILD).

Cette valeur correspond a la somme des trois composantes suivantes :

(i) Lapremiére composante calcule le solde nominal nécessaire a la stabilisation du taux d'endet-
tement a long terme (en 2070) & 60 % du PIB. Le calcul se base sur la croissance nominale
moyenne telle qu'estimée dans les rapports sur le vieillissement de 2018 et 2021. Selon les
estimations de la BCL qui se basent sur ces rapports, le calcul pour le Luxembourg aboutit a un
déficit de 2,5 % du PIB dans ['évaluation de 2019 et un déficit de 2,3 % du PIB dans la prochaine
évaluation de 2022. Ces chiffres sont obtenus en multipliant le taux d'endettement (60 % du PIB]
par la croissance nominale du PIB projetée sur la période respectivement de 2016-2070 pour
["évaluation de 2019 (environ 4,3 %) et de 2019-2070 pour "évaluation de 2022 (environ 3,8 %)%’

(i) Ladeuxieme composante définit l'effort budgétaire a fournir pour préfinancer un tiers des colits
budgétaires attendus du vieillissement, définis par la valeur présente nette de l'augmentation
du co(t du vieillissement sur un horizon s'étalant a Uinfini??.

(iii) La derniére composante représente L'effort budgétaire complémentaire a fournir par les pays
dont le taux d'endettement dépasse 60 % du PIB. Cet effort est linéaire et part de 0,2 % du PIB si
le taux d'endettement est de 60 %. Pour le Luxembourg, cet effort est égal a zéro du fait que le
ratio de dette par rapport au PIB est inférieur a 60 %.

Avu de ce qui précéde et selon les estimations de la BCL, la somme des trois éléments (i), (ii), (i) per-
mettant de dériver la composante « OMT-ILD » serait égale a 0,0 % dans la future évaluation de 2022,
en baisse par rapport a celle de 0,5 % dans ["évaluation de 2019.

La valeur la plus élevée des trois composantes calculées ci-dessus (OMT-ZE = -1,0, OMT-MB = -1,3 et
OMT-ILD = 0) serait donc égale a 0.

Selon les dispositions incluses dans le PSC, le niveau de 'OMT minimal pour le Luxembourg, qui était
égal a un surplus de 0,5 % du PIB dans ["évaluation de 2019, équivaudrait a un solde a l"équilibre (0,0 %
du PIB) dans l'évaluation de 2022, soit une baisse de 0,5 % du PIB.

Il ressort aussi du tableau ci-dessus que les dispositions applicables au Pacte budgétaire?!, qui n‘ont
pas influencé la fixation du niveau de 'OMT du Luxembourg pour la période 2019-2022, ne joueraient
de nouveau aucun role dans la fixation du nouvel OMT pour la période 2023-2025. Le niveau de 'OMT
minimal serait en effet supérieur au seuil de -0,5 % du PIB contenu dans le Pacte budgétaire.

289 Voir les rapports sur le vieillissement de 2018 et de 2021.

290 Sur la base d'estimations de la BCL et dans un but purement illustratif, la valeur présente nette des colts additionnels a long
terme liés au vieillissement serait de l'ordre de 8,7 % et de 6,9 % du PIB dans l'évaluation de 2019 et celle de 2022, respec-
tivement. Sur base des données précitées, on obtiendrait donc une valeur liée a 'élément [ii) de la composante OMT-ILD de
respectivement 2,9 (0,33*8,7) et 2,3 (0,33%6,9) dans l'évaluation de 2019 et celle de 2022. Les valeurs mentionnées peuvent
différer de celles utilisées par la Commission européenne.

La différence entre ces valeurs calculées donne une idée du réle que pourrait avoir la prise en compte de la baisse de l'esti-
mation des co(ts du vieillissement & long terme (rapports sur le vieillissement de 2018 et de 2021) dans le calcul de 'OMT
minimal pour le Luxembourg.

291 En ce qui concerne les dispositions applicables au Pacte budgétaire, les risques pesant sur la soutenabilité a long terme des
finances publiques au Luxembourg ne sont pas considérés comme faibles. Cela entraine donc une limite inférieure de 'OMT
égale a-0,5% du PIB.
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7.4 COMMENTAIRES SUR LE NIVEAU DE L'OMT DU LUXEMBOURG POUR LA PERIODE 2023-2025

Le niveau de 'OMT pourrait donc passer d'un surplus de 0,5 % du PIB (période 2019-2022) a un solde a
["équilibre (période 2023-2025), soit une baisse de 0,5 % du PIB. Rappelons que le gouvernement peut
aussi se fixer un OMT plus ambitieux s'il le souhaite.

Tout comme lors de ["évaluation de 2019, l'élément déterminant dans la fixation du niveau de 'OMT
serait la composante reprenant les obligations implicites liées au vieillissement et a la dette (OMT-ILD)
pour la fixation du prochain OMT. La limite imposée par cette composante serait en revanche moins
élevée a hauteur de 0,5 % du PIB.

Ce changement serait imputable a une révision a la baisse des colts du vieillissement a l'horizon 2070,
telle qu'elle ressort du dernier rapport afférent (AWG 2021 report). Selon ce rapport, ces derniers
s'éleveraient a 27,3 % du PIB en 2070, alors qu’ils étaient estimés a 30,9 % du PIB pour la méme année
dans les projections de 2018. Les colts du vieillissement incluent les dépenses liées aux pensions, aux
soins de santé, aux soins a long terme et a l"éducation. Ce sont surtout les estimations relatives aux
colts autres que ceux des pensions qui ont été ajustées a la baisse?”’.

Ils’avere donc qu'une projection des colts du vieillissement plus favorable pourrait entrainer la baisse
de U'OMT, permettant ainsi au gouvernement de réduire son effort budgétaire au cours de la période
2023-2025.

A l'aune des révisons dont font régulierement l'objet les projections des cofits du vieillissement a long
terme ainsi que de Uincertitude qui entoure ces projections, on ne peut qu'encourager les autorités a
adopter une attitude de prudence et a se méfier de 'émergence soudaine de marges de manceuvre
immeédiates issues de projections de trés long terme favorables.

Une potentielle baisse de 'OMT a partir de 2023 pourrait représenter un frein a la constitution de
marges de manceuvre requises pour faire face aux nombreux défis qui surviendront dans les années
a venir et vont au-dela du vieillissement de la population (dépenses liées aux objectifs climatigues,
investissement en infrastructures, ...).

Enfin, il convient également de noter que 'OMT minimal est calculé en fonction des régles euro-
péennes?”. A cetitre, il n'intégre pas les objectifs nationaux que pourraient se fixer les gouvernements
tels qu'un ratio maximal de dette publique de 30 % du PIB dans le cas du Luxembourg?*.

292 Concernant les estimations relatives aux pensions, la hausse des co(ts prévue dans le rapport sur le vieillissement 2021 est
trés similaire a celle prévue dans le rapport 2018. Cela résulte de la combinaison de deux effets distincts. D'une part, il s'agit
de la révision a la baisse des projections de population pour le Luxembourg dans le rapport WG 2021, suite a la pandémie
de la COVID-19, et qui font pression a la hausse sur les dépenses de pension. D'autre part, deux hypothéses faites lors des
projections du rapport AWG 2021 ont eu pour effet de réduire les dépenses de pension. Premierement, la part des frontaliers
dans l'emploi est supposée augmenter par rapport aux projections du rapport AWG 2018. Deuxiemement, le coefficient modé-
rateur, qui lie les pensions aux salaires réels, a diminué de moitié dans le rapport AWG 2021 par rapport au rapport AWG 2018,
en passantde 0,52 0,25.

293 La base légale relative a 'OMT est incluse dans le réglement (EC) 1466/97.

294 LOMT minimal du Luxembourg serait fixé a un niveau supérieur a celui calculé dans le tableau 54 dans le cas ou la limite du
ratio de dette publique serait fixée a 30 % du PIB. De méme, 'OMT minimal du Luxembourg serait fixé a un niveau supérieur
si on augmentait dans la composante OMT-ILD le poids des colts du vieillissement a long terme actuellement fixé a 33 %.
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1 REGLEMENTS DE LA BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG

Reglement 2021/N°31 du 7 décembre 2021

Objet : Reglement de la Banque centrale du Luxembourg 2021/N°31 du 07 décembre 2021 relatif aux
contréles effectués pour assurer le respect des dispositions applicables en matiére de remise en cir-
culation de signes monétaires en euros

Domaine : faux-monnayage; signes monétaires; billets en euros; pieces en euros

Publication au Mémorial : Mémorial A38 du 24 janvier 2022

Reglement 2021/N°30 du 12 juillet 2021

Objet : Statistiques de paiement

Domaine : Statistiques

Publication au Mémorial : Mémorial A - N°524 du 14 juillet 2021

Pour une liste compléte 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 BCL 2021/244 du 10 février 2021
Objet : Modification de la collecte statistique aupres des établissements de crédit
Destinataires : a tous les établissements de crédit

Circulaire BCL 2021/243 du 10 février 2021

Objet : Echange d'informations avec les déclarants / Changement dans la communication des circu-
laires émises par la BCL et destinées aux déclarants

Destinataires : a tous les déclarants

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
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MARCHES DE CAPITAUX ET TAUX D'INTERET B
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 dépdts 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

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 l'emploi

5.5  Enquéte mensuelle de conjoncture auprés 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
511  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 BalancedespaiementsdulLuxembourg-investissementsde portefeuille - partypesd'instruments

7.7 Balance des paiements du Luxembourg - autres investissements - par secteur

7.8  Balance des paiements - données mensuelles
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8 COMMERCE EXTERIEUR

8.1

Commerce extérieur du Luxembourg

9  POSITION EXTERIEURE GLOBALE

9.1
9.2
9.3

9.4
9.5
9.6
9.7

Position extérieure globale du Luxembourg - résumé

Position extérieure globale du Luxembourg - investissements directs

Position extérieure globale du Luxembourg - investissements de portefeuille - par type
d’instruments

Position extérieure globale du Luxembourg - autres investissements - par secteur

Position extérieure globale du Luxembourg - dette extérieure brute

Position extérieure globale du Luxembourg - ventilation géographique des avoirs de portefeuille
Ventilation géographique des Positions d'investissements directs selon le principe directionnel
etendu

10 AVOIRS DE RESERVE

10.1
10.2

Avoirs de réserves et avoirs gérés par la Banque centrale du Luxembourg
Avoirs de réserves détenus par la Banque centrale du Luxembourg - modele élargi du Fonds
Monétaire International

11 ETABLISSEMENTS DE CREDIT

1.1
1.2
1.3
1.4
11.5
11.6
1.7

11.8
11.9

11.10

nn
11.12
11.13
11.14

Nombre et origine géographique des établissements de crédit établis au Luxembourg
Situation de l'emploi dans les établissements de crédit

Compte de profits et pertes agrégé en cours d'année des établissements de crédit

Compte de profits et pertes agrégé en fin d'année des établissements de crédit

Bilan agrégé des établissements de crédit

Crédits accordés par les établissements de crédit - par contreparties et durées initiales
Crédits accordés par les établissements de crédit aux ménages et ISBLM de la zone euro -
par types et durées initiales

Crédits accordés par les établissements de crédit -par devises

Crédits immobiliers consentis par les établissements de crédit pour des immeubles situés
au Luxembourg

Portefeuille de titres de créance détenus - par les établissements de crédit, par contrepar-
ties et durées initiales

Portefeuille de titres de créance détenus - par les établissements de crédit, par devises
Dépots recus par les établissements de crédit - par contreparties

Dépdts recus par les établissements de crédit - par type et contreparties

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
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13 FONDS D’INVESTISSEMENT

14

15

16

17

18

13.1

13.2
13.3
13.4

13.5

Evolution du nombre des fonds d’investissement

Evolution de la situation globale des fonds d'investissement

Bilan agrégé des fonds d'investissement monétaires
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15.1
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16.1
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6 LISTE DES ABREVIATIONS

ABBL Association des Banques et Banquiers, Luxembourg
AFN Avoirs financiers nets

BCE Banque centrale européenne

BCL Banque centrale du Luxembourg

BCN banquels) centrale(s) nationalel(s)

BEI Banque européenne d'investissement
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BERD

BRI

CPI

CSSF

DTS

ECB

ECG

EIB

EMU

EU

EUR

EUROSTAT

FBCF

FCP

FMI

GAFI

GDP

HICP

IGF

IFM

IPC

IPCH

MFI

OCDE

OECD

olcv

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

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
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oLS
OPC
OPCVM
OPEP
PIB
PSC
PSF
SEBC
SEC
SICAF
SICAV
SWIFT

SYPAL GIE

TARGET
SYSTEM
SYSTEME
TARGET
TCE

ucl
ucITS
UCM

UE

UEM
usD

VNI

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

Systeme européen de banques centrales

Systeéme 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 systéemes
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
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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